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DUHAHCUjCKO pa4yHO80dCME0

Y/IK 005.336.3:658.14/.17(047.32)
HpeI‘J’Ie,E[Hl/l HAy4YHH YJIaHaK

p Jounana OAroBOpHOCT 32 KBAJIUTET

JMHUTPOBHU'R LIAIIObA

up Gymsaa (PMHAHCHjCKUX U3BeELITaja

MUJIYTUHOBHR"

Pe3ume

Y caspemeHuM mpicuwiHuUM ycao8uma npuspehusarba, numarse keaaumema @GUHAHCUJCKUX
u3eewmaja npedcmas./ba jagHu UHMepec, ¢ 063UupPoM Ha nocaeduye noC108HUX 001yKa doHemux
Ha ocHogy uHgopmayuja u3 PuHaHcujckux uzeewmaja. Keaaumem guHaHcujckux usgewmaja
MepodasHo je nocmampamu jeduHO ca acnekma KOpUuCHUKA (UHAHCUjCKUX U38ewmaja, y CMucay
da 21U cy KUX08a 0YEKUBAHA Y 83U €A 30080/bEHEM UHPOPMAYUOHUX NOMpeba ucnyrseHa uu
He. MeHaymeHm Modce ymuyamu Ha keaaumem (UHAHCUjCKUX u3gewmaja u3b6opom payHo-
800CcmMEeHUX Memoda, NpoyeHamd U CmeneHoM 06e100arbu8area Npu UHAHCUjCKOM Uzgeuwma-
samy. 3a ouysarse y2seda u noaoxcaja npunadHuka payyHosodcmeeHe npogecuje u ovysarse
nosepersa y ouHaHcujcke uzsewmaje, 00 usysemue 8aicHocmMu je 006po 0CMUU/BEH NPOSPAM
cmpy4He edykayuje U ycagpuiasarba y npodecuoHasHuM op2aHusayujama ca nomepheHom
penymayujom. Bsaada u eHa pezy1amopHo-KOHMpPOAHA med ymuyy Hd KeaJaumem @uHaHCuj-
CKUX U3gewmaja, 0oHouierbeM 3aKOHCKe U N0J3aKOHCKe pezyaamuse U3 oge o6.aacmu. Momusu
KOpUCHUKA (PUHAHCUjCKUX U38ewmaja 3a KOHmMpoJ1y keaaumema cy Hajjavu, a yca08/6eHu cy
FUX08UM UHMEpEecuUMda u nocaeduyama noca08HUX 00/4yKa Koje cy doHeaU HA OCHO8Y pa-
yyHogsodcmeeHux uHgopmayuja. llapadokc je wmo cy y npoyecy KoHmpoJe Keaiumema
duHaHcujckux usgewmaja ruxoea osaauhera, mozyhHocmu u KomnemeHyuje HajcKpomHuje y
00HOCYy Ha ocmaJie uHcmumyyuje.

KmyuHe peyu: odzosopHocm, keaiumem (pUHAHCUJCKUX U3gewmadja, pegy1amopHU OK8Up,
KOHmMpo/a Keaiumema.

5 “rnap” 3auHdopmManujama je cBe Beha M oHe, Kao He-
YeodHe HanoMmeHe .
IpecylIaH U3BOP Ca3Harba, NOCTAjy TJIABHU pecypc

Y caBpeMeHUM yc/10BUMa NpuBpehnBatba, o6e- MOAEGPHOT Aoba. JKusnmo y unpopmanuoHoj epu

JIeXXeHUM T06aaM3alujoM cBeTcke npuspege u  (€HT. Information Age). Wndopmanuje 3HauajHO
CTBapalmeM jeUHCTBEHOI CBETCKOT TPXKUIITA, YTHU4Yy Ha HAIl HAa4yMH >KUBOTA U OTBapajy pasHo-

")
)

PenoBuu npodecop, YHusep3sutet y HoBom Cany, Ekonomcku dakyaret Cy6oTrna
Acucrent, YHuBep3uteT y HoBom Cany, Ekonomcku dakyaret Cy6oTrna



PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

BpcHe MoryhHocTM UM H36ope. AKO UMaMo
6/1aroBpeMeH NPUCTYI MHPOpMaLMjaMa U 3HaMo Ja
UX NPaBUJIHO YNOTpebUMO, yKa3yjy HaM ce 6pojHe
IIAHCe, YUjOM pea/M3alhjoM MOXKeMO OCTBApPUTH
Halle nu/beBe. 360T Tora ce JJaHac, BULIe Hero UKa-
Jla, BeJIMKM HarJacak CTaB/ba Ha Ba/baHO 3a/j0BO-
Jbeme nNoTpeba 3a uHdopMaLHjama.

JaHanmwe npruBpehrBame He3aMUCIUBO je 6e3
KBJIUTETHUX MHPopManuja. PauyHOBOACTBO, Kao
jeSVHU NOTIYHU CUCTEM eBUJIeHIIMje Y TOCJOBHUM
Cy6jeKTHMa, Kao U HheroB UHGOPMaLlMOHU CUCTEM
3a MPOJAYKT MMa GUHAHCHjCKe H3BelITaje, KOju Cy
IJITaBHU M3BOpP PAaYyHOBOJCTBEHHUX HHOpMaLyja.
PauyHoBoAcTBeHe uHboOpMaLMje Cy Mo0Ja3Ha
OCHOBAa MeHalIMeHTa 3a MOCJ0BHO OJJIyYUuBame C
jeiHe CcTpaHe, U CJIy>Ke 3a 3a/,0BO/beHhe Pa3HOBpC-
HUX UHOOPMALMOHUX 3aXTeBa BEJIUKOT 6poja CTejK-
X0JIiepa, € Apyre CTpaHe.

C 003uMpoM Ha JaleKoCexHe Mocjefule Koje
MOTYy U3a3BaTH IOC/JIOBHe OJJIyKe JOHeTe Ha 6asu
HeaJleKBaTHUX, HeNOYy3/aHUX, HeTaYHUX U HebJaro-
BpeMeHUX PayyHOBO/CTBEHUX UH(OpMalyja, JaHac
je HapoyMTO aKTyeJIHO IUTame aJAeKBaTHOI
KBaJIUTETA KOjU Tpeba Aa 3al0BO/be PUHAHCHjCKU
M3BelITaju MOCJOBHUX cyb6jekara. Of KBajuTeTa
bUHAHCUjCKMX  HM3BellTaja JUPEKTHO  3aBUCH
KBaJIUTET PayyHOBOJCTBEHUX UHOpMalLyja, Kao U
KBa/IMTET IOCJI0BHOT O/l/y4rBaba Koje ce HajBehuM
JleJIoM 6asvpa Ha pavyyHOBOJCTBEHHMM HHQOpMa-
IIMjaMa. YnpaBo 360T Tora nocToju notpeba jja ce y
OBOM Dpajly Ha CUCTEMaTU30BaH HA4YUH IPHUKAKY
UHCTUTYLHYje OJf YTHUIdja Ha KBaJUTeT ¢QUHaH-
CHjCKUX U3BeLITaja.

1. Keaanumem Kao demepMmuHaHma
duHaHcujckux uzeewmaja

[luTamwe KBaiMTeTa GUHAHCUjCKUX U3BEILTaja
JlaHac je Noce6GHO aKTyeJIHO U3 BUILIe Pa3Jjiora, Koju
MOTHUYY U3 CAaMOT OKpY»Kera GUHAHCHjCKOT H3BeLl-
TaBamwa. Heku oJf you/bMBUX M0jaBa U TPEHZ0BA Y
TOM OKpY’Kemy OrJiefajy ce y ciefehem:

¢ pacTe 6poj KOMIIaHUja UMje Ce aKIiMje KOTUPajy Ha
6ep3ama;

* y TOKY Cy IpOLieCcU CTaHJap/u3aliije U XapMOHHU-
3anuje pUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa Ha Mehy-
HapoJHOM HUBOY;

 MnojaBa GUHAHCHjCKO-PAaYyHOBOJCTBEHUX CKaH-
JlaJla y4ecTalivja je Hero Ipe;

e Jl0JIa3M [0 pacTa 6poja KOpUCHHUKA QUHAHCH]C-
KHX U3BEIITAja;

» noBehaBajy ce uHopManMoHe NoTpedbe caMUx
KOPHCHUKA;

e CTPYKTypa U ¢popMa $UHAHCHUjCKUX U3BELITaja
BUlIe ce npujarohasajy uHGopMalLMOHUM MOT-
pe6aMa lbeHUX KOPUCHUKA, HEro paHuje;

* WHBECTUTOPH CBOje OJJIyKe 0 yJIaramy Kanurana
TeMeJ/be HAa UHPOpPManHjamMa U3 GUHAHCH)jCKUX
HW3BeLITaja.

,BUCOK KBa/IUTET QUHAHCUjCKOT U3BeLITaBakba
MOX/Ia je HajBaXkKHUje JocTUrHyhe Koje MoXeMo Jia
odeKyjeMo oJ, KoMmnaHduja. [la 6U HHBECTUTOpHU
JIOHeJIU NpaBe MOCJA0BHE OJJIyKe — OWJIO Aa KyIyjy
aKuyje WJM O0OBe3HMLle HWJM Bplle INpHUBaTHA
yJaramwa — Tpeba Ja 3Hajy UCTUHY. MUILIbewka CMO
Jla Kaja cy uHdopManuje jacHe KOJUKO rof, je TOo
Moryhe M Kaja ce O HbMMa M3BelllTaBa OHOJIMKO
4ecTO KOJIMKO TO MMa CMHUCJA, TaZa UHBECTUTOPHU
MOTY Jia pajie CBOj 1ocao Haj6oJ/be mTo ymejy .

llpema mpo¢. Miller-y* ca YHuBepsuTeTa y
Kosiopazy, kBauTeT GUHAHCUjCKOT U3BELITaBakbha
HUje ceT crnenudunyHux npaxkcd, Beh craB. OH
noZpasyMeBa CTyHawme Y KOHTAKT IOCJOBHOT
cy6jeKTa ca y4eCHULIMMA TPXKUILITA KallhTajla, Kako
6u ce 6o/be pasyMesie HHUXOBe NMOTpebGe WU HCTe
3a/l0Bo/bUJIE OpiKe, MOTIYyHUje U MOroAHUje Y
O0JJHOCY Ha KOHKYpEHTe.

,PUHAHCHjCKO W3BElITaBathe HUK3JA HHje
HMMaJio ayTOHOMHe Iu/beBe. OJIyBEK je GUJI0 YCII0B
JloO6por (QYHKIMOHHCAalka TPXUIIHE eKOHOMHU]e.
JaHac je Beh ommte npuxBaheHo JjJa KBaJIUTETHO
OUHAHCHjCKO U3BENITABabe JOMPHUHOCH:

» jauamwy gomaher GUHAHCHjCKOT CHCTEMA U CMa-
Hbemhy pPU3UKA 0J, GUHAHCUjCKUX KpHU3a U
HUXOBOT HETATUBHOT YTUIaja HA EKOHOMU]Y;

e noBehawy JUPEKTHUX U UHAUPEKTHUX CTPAHUX
yJ1arama;

* OJIAKLIAKY MPUCTYIA GAHKAPCKUM KpeAUTHMa 3a
MaJia pey3eha, cMambemheM BUCOKUX TPOIIKOBA
npubaB/batkba UHPOPMaLKja U KPeAUTUPAha;

e 60Jb0j mpoLeHu 6yayhux nepdopmaHcu npeay-
3eha, omoryhaBajyhu nuBecTuTopuMa Aa JoHOCe
Jlo0pe MHBECTUIHOHE OJIYKE, ITO BOAU 60Jb0j
aJIOKalLlUjU CPe/ICTABa;

1)  [JleousrosopaAbbyJoseph Cohen-a, npescesaBajyher Komurtera 3a ”HBeCTULIMOHY NOJUTHKY, Goldman, Sachs & Co., Norwalk, SAD

N

USA, p. 2

)  Miller P. (2002):,Quality Financial Reporting®, Journal of Accountancy, Volume 193, Number 4, American Institute of CPAs, Durham,



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

¢ 60Jb0j poLeHU NepdOpPMaHCH MeEHAIMEHTA IIpe-
ZAyseha ofi cTpaHe aKIilMOHapa U THMe IPOMOLIUjU
pa3Boja GUHAHCHjCKUX TPXKUIITA, U
e yHanpebemy eKOHOMCKUX UHTErpalyja He caMo
Ha perMoHa/iHoM, Beh ¥ Ha rio6anHOM HUBOY">.
Pagu oppebemwa mojma kBanuTeTa $UHAHCH]-
CKUX HU3BelITaja, HEONXO0JHO je nmohu of uuba u-
HaHCUjcKUX u3BewmTaja. Lumb* duHaHCHjCKUX U3-
BellITaja je Jla UCTUHUTO U OGjeKTHBHO MPUKAKY
buHaHCUjCKY MO3ULMjy, pe3yaTaT MOCJ0Bawka U
npoMeHe y GUHAHCHUjCKOj MO3ULIUjU. AKO dUHAH-
CHjCKU U3BELITAjU y NOTIYHOCTU UCIYHaBajy OBaj
[[UJ/b, MOXKeE ce pehu Ja Cy KBaJIUTETHH.

Kazia ce roBopH 0 KBa/IMTETY Kao obesexjy du-
HAaHCHjCKHUX U3BellTaja, BAXKHO je HAIrJIaCUTH Ja je
KBaJIMTET MepoJaBHO NOCMATpaTH jeJUHO ca ac-
NeKTa KOPUCHUKA QUHAHCUjCKUX U3BELITaja,
CMUCJIy [ia JIU Cy HbUX0Ba OYeKHBama y Be3u ca 3a-
Jl0BO/beeM MHPOPMALMOHUX NTOTpeba HMCIymheHa
nin He. Kao v ko1 cBakor n3pasa (1mojMa) Koju ce He
MO>Ke KBaHTUPUKOBATH, BpeJHOCHO U3Pa3UTH U1
HeJIBOCMUCJIEHO OJIpeIUTH, KBAJIUTET NpeJCTaB/ba
CJI0’KeHY KaTeropujy Koja je IoJ yTHLiajeM MMUII-
Jbera KOPUCHUKQ, Tj. BbeTOBO IIOMMakbe UCK/bYYHBO
3aBHCH 0] JbYACKOT (Cy6jeKTUBHOT) daKTopa.

C 0631poM Ha nocJjiefule NOCJAOBHUX OJJIyKa
JIOHEeTUX Ha 6a3u uHdopManuja U3 GUHAHCUjCKUX
V3BelITaja, NUTawke KBaIuTeTa GUHAHCUjCKUX U3-
BelllTaja NpeJCcTaB/ba jagHu uHmepec. To je pasJor
3alITO je oBa NMpobJieMaTHKa IpeaMeT UHTepeco-
Bawa MehyHapoJHe padyyHOBOJCTBEHe peryJa-
TUBe, NMPOo(eCcUoOHaJHUX UHCTUTYLHja, APKaBHUX
opraHa 4 OCTaJIUX peryJaTOpHUX TeJa.

2. Hocuoyu odzo0eopHocmu 3a Kea1umem
duHaHcujckux uzgewmaja

WHcTUTYLMje 32 KOHTPOJY KBAJIUTETA PA3JIUKYjy
Ce 10 YJ103H, Ha/IJIeXKHOCTUMAa, OBJ1allherlbMa, 00UMy
W NPUPOJY aKTUBHOCTU M MOTHBHUMA Y IMOCTYIKY
KOHTpOJIe KBaJuTeTa (QUHAHCHjCKUX Hu3BeluTaja. C
063UpOM Ha HUXOBY OPOjHOCT M PA3HOIUKOCT,
[I0CTOjU BUIlle HAaYMHA HA KOjU Ce OBe UHCTUTYyLH]je
Mory kjacupukoBatu. “C acmekTa TMopekaa U
Mo3UllMje MHCTUTYLHYja 3a KOHTpPOJIy KBaJIUTETA
¢duHaHcHjckux u3BemnTaja (...), Moryha je mojesa
MHCTUTYLIMjA Ha:

a) MeHalIMEeHT,

b) mnpodecrnonanHe acouujaiyje paayHoBobha,

€) BJaJie ¥ theHa peryaTOpHO-KOHTPOJIHA TeIa,

d) KopHCHMKe pauyHOBOZCTBEHMX U3BeIITaja”>.

2.1. Yaoza meHaymeHma y KOHmMpoAu Keaaumema
@duHaHcujckux uzeewmaja

M3BelTaBame 0 HaCTaJIMM NOCI0BHUM foraha-
juMa M IpeAy3eTUM aKTUBHOCTHUMA y Be3HU Ca
yIpaB/balkeM IOBEPEHUM HM DPecypcuMa, Ipej-
CTaBJ/ba 3aKOHCKY 06aBe3y MeHalIMeHTa [T0CJ0BHOT
cy6jeKTa. MeHalIMeHT je 04roBOpaH 3a cacTaB/bakbe
BUCOKOKBQJIMTETHUX U TPaHCHApeHTHUX (PUHaH-
CHjCKUX U3BellTaja Koju 6Uu Tpebaso Ja NPUKAKY
006jeKTHBHE U yIIopeJiBe eKOHOMCKe pe3yJTaTe U
$UHaHCHjCKO CcTame MOCJOBHOT CybjeKTa 3a oJipe-
heHU BpeMeHCKHU Nepro[,.

360r nocrojamkba MOryhHOCTH NOrPEIIHOT TyMa-
Yyema, 4eCTOo ce MOBJAaYM jacHa LpTa usMebhy oaro-
BOPHOCTH MeHalIMeHTa 3a cacTaB/batbe PUHAHCH]-
CKHUX U3BellTaja U O4TOBOPHOCTH peBU30pa 3a U3-
BellTaBamwe 0 TUM U3BellTajuMa. OCUM y U3BEIUTAjy
peBH30pa, HU3jaBa O OJTOBOPHOCTH MeHALIMEeHTa
MOXXe OUTH CaZipKaHa U y HCTOUMEHOM Mpo-
IpaTHOM JAOKYMeHTY (eHe. Report on Management's
Responsibilities, Management’s Statement of Re-
sponsibility) koju ce mpuiaxke y3 ceT pUHAHCHjCKUX
n3BeliTaja. OBa u3jaBa Moxe fAa rJjacu: ,MeHay-
MEHT je 0ITOBOPAH 3a UHTETPUTET U 00jeKTUBHOCT
$UHAHCHjCKMX H3BelITaja U C HkHUMa NOBe3aHUX

uHbOpMalMja MOCIOBHOT cy6jekTa"®.

Y uwby edpukacHor ynpaB/bakba NOCJOBHUM
Cy6jeKTOM, MeHAIIMEHT MOpa OUTH CIIOCO6aH /1a 01
BJIaCHUKA IIpUBYYe CJI000/iaH KalluTaJl 10 Pa3yMHO)]
LeHu. MeHayepuMa je, lakJie, NoBepeHo Jia epukac-
HO yIIpaBJ/bajy YKyIIHUM CpeICTBMMa KOjUMa pacIio-
Jlaxke TIOCJIOBHU cy6jeKT. OHU CHOCEe OJATOBOPHOCT
KaKO 3a IbHUXOBY YNOTpebdy, TAKO M 3a OCTBAapeHe
pesyJiTaTe, ay GUHAHCHjCKUM M3BelITajyMa je IpU-
Ka3aHO KaKO MeHallepy MCIyHaBajy NOBepeHY UM
oaropopHoct. Ha oBaj HauuH HHopMandje U3
dUHAHCHjCKUX U3BelITaja MOTy UMaTU JUpPEKTHe
€KOHOMCKe I0ocJeiulle KaKo Ha MeHallepe, TaKo U
Ha la/b1 TOK IOCJI0Bawa. MeHalepy cy CBECHU OBUX
nocjeAula, na NpujanKoM cacTaB/bakba GQUHAHCH]C-
KHX U3BelllTaja MOTY YTHULLATH Ha KPajby CIIUKY KOjy
$UHAHCHjCKHY U3BeIUTaj| NPYyKajy KOPUCHULUMA.

3)  HauwuoHasHa cTpaTeruja 3a yHanpehemwe KBauTeTa KOPHOPAaTUBHOT GHHAHCHjCKOT U3BeLITaBaka U peBU3uje 3a nepuoj oz 2011.
n0 2020. roauHe (HaLpT - MaTepHjas 3a jaBHy pacnpaBy), beorpag, okto6ap 2011. roguxe (www.mfin.gov.rs, AaTyM JOCTYIHOCTH:

18.11.2011.), ctpaHa 4.

4)  Ilpema OxBupY 3a mpunpeMare 1 Ipe3eHTaLHjy pHUHAHCHjCKUX U3BeIlITaja

5)  IIpema: Manuuuh C.: ,KapakTeprcTHKe U KOHTPOJIA KBaIUTeTa GUHAHCHjCKOT U3BellTaBawa", 33. HalMoHa/IHa KoHdepeHNHja O
KBaJIUTETY, ACollMjanyja 3a KBAJIUTET U cTanAapau3auujy Cpouje, KparyjeBan, 10-12.05.2006. roaune, ctpana A-314.

6) KiesoD., Weygandt]., Warfield T.:, Intermediate Accounting", Eleventh Edition, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA, 2004, page 1298.
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Y ToM IMJbY, MEHALIEpPY OCUM IOMEHYTOT, Tpeba
Jla BoJie payyHa Mpu u3pagu GUHAHCHjCKHUX U3Belll-
Taja 0 ynoTpebu MehyHapoaHHUX payyHOBO/ACTBe-
HUX CTaHAapaa u MebhyHapoaHux cranpapaa ¢u-
HaHCHjCKOT M3BellTaBamwa, Kao U Jpyrux CTaHAap-
Jia 3a CUCTeMe MeHalIMeHTa KBaJIuTeTa U 6e36e]-
HOCTH UHOPMAILH]ja, PaJy CTBapamba IITo 60Jbe OC-
HOBe 33 KBAJIMTETHHUje JOHOIIehe MOCJOBHUX OJI-
JIyKa.

MebhyHapo/iHa opraHusanyja 3a cTaHAapAu3a-
ujy (ISO), HakoH o6jaB/bHBama MPBOT CTaHAAP/A
3a cucteM KBaiuTeTa 1994. rogvHe, ycBojuia je
6pojHe Apyre cTaHAapAe 3a CUCTeMe MeHaIMeHTa,
u3Mehy octanux U MeHayMeHT 06e36eaHo1Ihy
nHbopMmanuja. [loHomeweMm craHaapga ISO/IEC
27001:2005 (okTo6pa 2005. roguHe) y4YUIbEH je
MOKYIIaj /la ce y LleHTap cTaBu HHpopMalyja, a He
MHPOpPMALMOHU CUCTEM, Kao LITO je TO 6UO Cyyaj
o Tazga. OBaj craHjap/ Hojpa3yMeBa yBoheme
MeHalIMeHT cucTeMa Koju he pacmoJiaraTd CBUM
nHbopManyjama, 6e3 063upa Ha TO y KOM Cy 060UMY
Y TZe Cy, aJld OUTHO je Aa 6yAy oJ, BeJIMKOT 3Havaja
3a NOC/JIOBHM cy6jekT. OH je, 3anpaBo, cneyuuka-
11Mja 3a CHCTEM MeHalIMeHTa CUTypPHOCTH MH$pOopMa-
uuja’.

Ha curypHocT uHpopManuja yTudy: JbYICKH
daxTop, cucTeM U oKpyxemwe. CMaTpa ce a je JbyA-
cKki ¢aKTop (HAPOYMTO MEHAMEHT) OJ CYLITHH-
CKOT 3Hayaja, jep 0/ lbera 3aBUCH He CaMO OIICTaHaK,
Beh 1 pa3Boj NoC/I0BHOT cybjeKTa.

Cranpapg ISO/IEC 27001:2005, uako je usaar
noJ AejioM MHQOPMalMOHUX TEXHOJIOTH]a, He IPej-
CTaB/ba HUCK/bYYHMBO HHPOPMATHYKU CTaHAAPJ,
360r Tora WTO ObOyxBaTa ynpaB/baibe JbYACKHUM
dakTOpoM, ycKIaheHOCT ca 3aKOHCKUM, TEXHUYKUM
U IPYTUM NPONUCUMA, U3NYKY U TEXHUUKY 3aLUTH-
Ty, Ka0 U BpeJHOBak€ daKTUBHOCTH Y CUCTEMY Me-
HalIMeHTa CUTYPHOCTH HHOpMaIHja.

Ycknabhyjyhu 3akoHogaBcTBo Cpbuje ca 3aKo-
HoZaBcTBoM EBporncke yHuje, CkynumThHa Peny6-
svke Cpbuje oHeJ A je ceT 3aKoHa® Koju ce oHOCe
Ha CUTYPHOCT MUHPOpMaLHja, JUPEKTHO UM UHU-
peKTHO. U3 npuJiokeHor je yo4bUBO [Jia je yYUHeH
3Ha4ajaH [IOMAaK Ha 0BOM II0JbY.

lllTo TayHKje nHOpMaLHje Cy 0f, BEJUKe KO-
PUCTH, KaKo 3a MOCJ0BHHU CY6jeKT, TAKO U 32 OpojHe
KopUCcHHUKe. Mehy 6pojHUM KOpHUCHULMMA QUHAH-
CUjCKUX M3BelllTaja, MeHallepyMMa je HajBUlle CTaJI0

Jl0 IO3UTHBHE peakliyje BJAaCHUKa KanuTala (ak-
[JMOHapa U KpeAuTopa). U 06pHYyTO, BJACHULU Ka-
NMTAaJIa Ce YeCTO 0CJIakhajy UCK/bYYHUBO Ha MeHalep-
CKy ,CaBeCcT A0OpUX NpUBpPeAHUKA“ NpHU yHpas-
Jbamy NIOBEPEHUM UM pecypcruMa. BiacHuny kanu-
Tajla HACY yK/bYYeHU y CBAKOJAHEBHO IOCJ0Babe,
Hajyewhe cy BpeMeHCKHM WU NPOCTOPHO AUCIOLMU-
paHy, Te UM je OJ, KPyLMjaJHOT 3Havaja Ja MeHall-
MEeHT JIOHOCH NOCJOBHE OJJyKe Yy HHXOBOM Haj-
6o/beM HHTepecy, Koje he HNpYXUTH 3alUTUTy
IbUXOBUM yJlaralkbuMa U KaluTaly KOjUu Cy MOBe-
pUJIM MeHalIMeHTY Ha ylipaBJ/bame. OBa MehyycioB-
JbeHOCT oJiHOca H3Mely BJacHMKA KanuTajla M
MeHalIMeHTa J0BOJAM [0 NOTeHIUjaTHOr cyKoba
HMHTepeca, KOjU je NPOUCTEKAo U3 caMe NpPUpOJe
KOPNOPaTUBHOT yIpaB/bamba’, Tj. yCJIes o/JBajarba
dyHKUIMje BJAacHUIUTBA 0f QYHKILMje ynpaB/barba
MOCJIOBHUM Cy6jeKTOM. YIpaBo 360r TOT Cyko6a UH-
Tepeca INOCTOjU MOTeHLMja/Ha ONACHOCT JAa Me-
HalIMEHT CBECHO yTU4Ye Ha TOK QUHAHCHUjCKOT U3-
BelllTaBalba U Ha Taj HAyMH [JIOBeJle y NUTambe
KBaJIUTET CAaCTaB/beHUX GUHAHCH]CKUX U3BeIlTaja.

@PUHAHCHjCKY M3BELITajy MOCJIOBHOI CybjeKTa
Cy, JakJje, jejlaH oJj OCHOBHUX MHCTPYMeHaTa KOju-
Ma BJIACHULMY KallUTa/lla KOHTPOJIMUIY YCIEIHOCT
[I0CJIOBaka M YCIEIHOCT MeHallepCKor yIpaBJba-
wa. CTora, MeHallepe HajBUIlle HHTepecyje Kako he
BJIACHULM KallMTa/la OApearoBaTH U Koje I0CJI0BHe
notese he mMoByhM HaKOH IITO CTEKHY YBHUJ, Yy
¢duHaHcHjcke wu3BellTaje. BiacHuuy kanuTana
KOpUCTe MHPOopMaLvje U3 pUHAHCHUjCKUX U3BeLlITa-
ja nBojako. C jegHe cTpaHe, Bplie MpoLeHy (JoAaT-
HOT) yJlarama / NnoBJjiayera CBOT KalMuTala /0K, C
Jlpyre CTpaHe, BpeJHYjy NOCTUTHYTe pe3yJTaTe
MeHalJMeHTa W Bplle KOHTPOJIy HbUXOBUX aKTHUB-
HOCTH y CMUCJIy YIIpaB/bakha I0BEPEHUM UM pecyp-
cuMa.

To 3Hauu Jja MeHaylepu UMajy HajBehu HHTepec
Ja GUHAHCHjCKU H3BEITaju IOCJOBHOT CybjeKTa
MpUKaXKy HajooJbe pe3yJiTaTe, 6yAy oJpa3 Hajedu-
KaCHUjer yhpaB/bakha CpPEACTBUMA, O]y CJIUKY
jakor ¥ npoUTAOGUJIHOT MOCJOBHOT CY6jeKTa, Tj. 1a
MeHallepe, HbUX0Be CIIOCOOHOCTU U 3acjyre Mnpu-
KaXXy y ,HajoosbeM cBeTy . OBJie ce KpHje IOTEeHIIH-
jasiHU cyKO06 MHTepeca: IU/beBY MeHalIMeHTa MOTYy
6UTH y CYKOOy ca LU/beBMMa (UHAHCHjCKOT W3-
BellTaBama, I1a je Moryhe fa he meHalepu gohu y
WCKylLlewe Ja yTU4y Ha pUHAHCHUjCKe U3BeITaje.
Bujio KakaB yTHIIaj TOKOM IpUIIpEMe U HU3paje

7)  OBaj ctangapg je ycarsaiueH ca ISO 17799 u cnojus je ca ISO 9001.

8)  3aKOH 0 YyBaiby IOCJOBHE TajHe, 3aKOH 0 3aIUTUTH N10JjaTaKa 0 IMYHOCTH, 3aKOH 0 TajHOCTH I10/]aTaKa, Kao ¥ Ype6a 0 ToCeGHUM Me-
paMa 3allTHTe NoJaTaka y UHGOPMalMOHOM — TeJIeKOMYHHUKAllMOHUM CUCTEMHUMa.

9)  /Jeta/mHuje BugeTu: [lerpoBuh H.: “Yiiora grHaHCHjCKOT H3BjelITaBamka y CHCTEMY KOPIIOPAaTHBHOT yIpaB/baiba”’, 360pHUK pajjoBa X
jybusiapHor KoHrpeca ,XapMoHH3al{ja peryJaTopHOT OKBHpA y 06J1aCTH Pa4yHOBOACTBA, peBU3Hje U GUHAHCHja — YT Y eBPOICKe
nHTerpanyje”, CaBes pauyHoBobha u peBusopa Peny6snke Cprcke, bamwa Bpyhwura, 21-23.09.2006, ctp. 587-601.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo

($UHAHCHjCKUX U3BeLITaja, KOjU je MOTUBHUCAH Cy6-
jJeKTUBHMM MHTepecrMa MeHalIMeHTa, 3a pe3yJiTaT
MMa HapylleH KBaJuUTeT (QUHAHCHjCKOT H3Bell-
TaBamwa.

[Ju/beBU MeHalIMeHTa, OCMM HeUHAHCH]jCKe
npupoje (mpukasuBame MeHallepa y UITo ,60/beM
cBeTy"), MOTy 6UTH UM GUHAHCHjCKe mpHpoje. Ha
npyvMep, MeHallepy MOIy IOce[loBaTH akuuje
MOCJIOBHOT Cy6jeKTa Yy KOM Cy 3alOCJIeHH, Te HU-
XOBe Kesbe Mory Whu y mpaBLy pacTa BpeJHOCTU
akuuja (YKOJIMKO HaMepaBajy Ja ux oTybe) wium
onajZawma BpeJHOCTH aKuuja (YKOJIMKO HaMepaBajy
Jla/by KynoBuHY). OcuM Tora, MeHallepcke npemuje
¥ GOHYCH YeCTO Cy JUPEKTHO YCJIOB/BEHU BUCHHOM
OCTBAapeHUX IpUX0Jila MU pe3yJTaTa IOCJOBHOT
cybjexTta. Huje peTka mojaBa HU Ja ce Kao ycC/J0B
o(m)cTaHKa Ha MeHAIePCKOj MO3UIUjH, Y YTOBOPE O
aHra)koBamwy YHOCEe KJay3yJe O IOCTHU3amy U
o/ipkaBamy ofipeheHOr HUBOA TPUXO/A, pe3yJITaTa
WK GUHAHCHUjCKUX TTI0OKa3aTesba (T3B. TApreTH).

MeHayMeHT MMa 3HadyajaH yTHLA] Ha $UHAH-
CHjCKe U3BEeLITaje, jep oA/1ydyje 0 u360py, NpoLEeHH!
Y ynoTpeby pauyHOBOACTBEHUX MeTO/1a, Kao U CTe-
neHy obeJsio/latbMBama A0JaTHUX MHPopMaliyja y3
duHaHcujcke usBewTaje. Ty ce He pajgu o pauy-
HOBOJCTBEHUM MeTOJaMa U CTeleHy ob6esoja-
BbUBaa, Koja Cy jacHO JedHHHCAHA PayyHOBOJ-
CTBEHOM peryJiaTUBOM, Beh je pey o cerMeHTUMa
peryJiaTHBe y KOjuMa ce oCcTaBJ/ba cJ1060/a u3bopa
n3MeDhy BUllle TOHYhHeHUX MeTo/a, OAHOCHO CJIO-
60/1ay CMHUCJIy CTelleHa M LIMpUHe 00e10atbUBaba
NnojeAUHUX QUHAHCUjCKUX U HedUHAHCHjCKUX
“HpopMaLyja.

Kazma ce carsiegajy Moryhu HauyMHHU MeHallep-
CKOT yTULdja Ha KBAJIUTET QUHAHCHUjCKUX U3Bell-
Taja, yo4aBajy ce caegehe Tpu moryhnoctu™:

1) wn360p pauyHOBOACTBEHOT METO/3;
2) pauyyHOBO/JCTBEHE NPOLEHE;

3) payyHOBO/ICTBEHA 06GEJ0AakbUBAA.

O6pauyH aMmopTH3alLUje U BpeJHOBabe 3a11xa
Cy [Ba Hajbo/ba HpUMepa IJe MeHalIMEHT HuMa
cnob6oay uzbopa pavyHogodcmeeHux memoda. OBa
bJ1eKCHOUIHOCT KOjy peryJ/aTHUBa JONyLITa Y3POK
je AeqMMUYHE YNopeAuBOCTH (QUHAHCUjCKUX U3-
BellTaja pa3/IMYUMTHUX IOCJOBHUX Cy6jeKaTa, LITO 3a
KOPHCHMKe NpeJicTaB/ba orpaHuyaBajyhu ¢akrtop
KBasiuTeTa QUHAHCHjCKUX U3BellTaja. [loHya pas-
JIUYUTUX pPaAuyyHOBOJACTBEHHUX METOJAA KOjOM
peryJiaTvBa CBECHO OCTaBJba C/1000/JaH MaHeBapC-
KU IPOCTOP MEHALIMEHTY je Hy>KHa, jep 360T c/10xKe-
HOCTH JlaHallllbe NT0CJI0BHE TPaKce U pa3HOBPCHOC-
TH NOCJI0OBHUX TpaHCaKLMja U3Mehy BeJIMKOr 6poja

pas3/IMYMTHUX [TOCJIOBHUX CybjekaTa He NOCTOjU MO-
ryhHOCT NprMMeHe jeJHOOOPa3HUX METO/,a, CMEPHU-
Lla, IpaBuJia U NpHUHLUIA YBEK U Y CBUM CUTYya-
LuyjaMma.

BpojHe nHpopManje u3 pUHAHCHjCKUX U3BELl-
Taja Cy NIpOAYKT pavyHo8odcmeeHe npoyeHe MeHall-
MEHTa, Te KOPUCHUILIM MOpajy OUTH TOora CBECHU U
ynosHaTU ca MoryhHowhy norpemsHux npoueHa
KOje Hapyll1aBajy KBaJUTET TaKO cacTaB/beHUX QU-
HAHCUjCKUX U3BellTaja. HajTunuyHuju npumep je
IpoleHa OTNHCAa CIOPHUX NOTpaXkuMBamwa (IUTO ce
JUPEKTHO OJpa)kaBa Ha BUCUHY pacxo/a) jep ce, U
NopeJ, 3HaTHOT UCKyCTBa MeHalIMeHTa, HUKaJa ca
noysjaHouthy He MoOKe NPOLEHUTH TayaH U3HOC
MOoTpakKMBaka Koja HUKaAa Hehe 6uTu HamsaheHa.
Ocum Tora, ofpehuBarme BeKa Tpajarba HeKOT
00J1MKa CTaJIHE UMOBHHE jO11I je jeflaH oJf pUuMepa y
KOjUMa INpOLleHy BpLIM MeHalMeHT. 360r HeMo-
ryhHocTH npejBubawka TayHOr o6MMa M Kamalu-
TeTa CpejcTaBa 3a paJ, Kao HU TeMIa TeXHWY-
KO-TEXHOJIOILIKOT HalpeTKa, NPW INpOLEHH BeKa
Tpajamba CTa/lHE MMOBHHE CTaJIHO je IPUCYTaH
PHU3UK 0[] IpelielbuBaba UK NOTLeHhbrBamba, TO
ce oleT JUPEKTHO OJipakaBa Ha BUCUHY TPOILIKOBA
aMmopTu3aluje.

PerysaTuBoM cy nponucaHa MUHUMMaJIHa payvy-
HosodcmeeHa 06es100arusara Koja Mopajy OUTH
WCIOIUTOBAaHA NPU (PUHAHCUjCKOM H3BelITaBamy.
MebyTuM, ocMM 0BUX MUHHUMAaJHUX 06esofarbu-
Baka, Ha KBaJuTeT (QUHAHCUjCKUX H3BeLITaja
yTU4Yy U [0[aTHA, OAHOCHO JeTa/bHUja oGesofa-
IbYBakba KOja MeHaIMEHT MOXXe CBOjeBOJbHO Ja
npruMeHHU. [lyTeM mUX KOpUCHULUMA ce (oceGHO
WHBECTUTOPUMA) Il1a/by MOIpo6HUje HHPopMaluje
0 MOTeHIMjasly NOCJIOBHOT CybjeKTa, a ca IjU/beM
NpYBJayeha BUXOBUX C10060JHUX GUHAHCHjCKUX
pecypca. Ha ogyiyke MeHallepa o 06MMy M BpPCTH
JOJaTHUX U JeTa/bHUjUX 00esofamUBama 3Ha-
YajaH YTHULAj BPLUIM KOHKYPEHTCKO OKpYXeme, jep
He N10CTOjY HauMH /ia ce 0Be MHPOpMalHje caonuiTe
WHBECTUTOpUMA U JPYrMM KOPUCHULIMMA, a Ja ce
HWCTOBPEMEHO He caonuTe U KOHKypeHUHUju. [lo-
ceOHO je pU3UYHO aKO ce KOHKYPEeHIIUjH 06esiojaHe
nHbopMalyje o yBohewy HOBUX NPOU3BOAA U
yCJIyra, LIeHOBHO] CTpaTeruju U ApPYTUM ILJIaHO-
BUMa, YMjUM 00e/I0[alkbUBabeM Ce MOXe IOorop-
IaTH nocTojehe TPKUILHO y4yelnhe MOCTOBHOT Cy6-
jekTa. HaBeseHa orpaHuyewa y Be3u ca 06eJsio-
JambrBalkbUMa CMakyjy HUHGOpPMALMOHY MoOh
$UHAHCHjCKMX U3BellTaja U HEraTUBHO yTHU4Yy Ha
KBa/JIMTeT QUHAHCHjCKOT U3BellTaBamwa. MHpopma-
LMOHO OoraTuju (QUHAHCHUjCKM H3BELITaju Cy
KBaJIUTETHU]HU, jep [I0CTAaB/bajy BbUXOBE KOPUCHUKE
y 60JbYy MO3UIH]Y.

10) [IIpema: Soffer L., Soffer R.: , Financial Statement Analysis: a Valuation Approach®, Prentice Hall, New Jersey, USA, 2003, page 10.
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Menaiepu Mory yHanpeAuTH KBaJUTeT QUHaH-
CHjCKMX M3BellTaja Tako IITo he, mopes obase-
3yjyhux, KOpUCHHULIMMa TNOHYJUTH U JoJaTHe
uHpopmanuyje. MebhyTuMm, uMa CKeNTHKA KOjU
cMaTpajy fa fojaTHe MHQopManuje camMo IOBe-
haBajy TpomkoBe W Ja ce obesofamUBambEM
JOJATHUX HWHpOpMalLMja OTKpHUBAjy IJIaHOBU
IIOCJIOBHOT Cy6jeKTa U Ha Taj HAUMH IOMaXke KOHKY-
peHTHMa. Mako ce Mox/a Ha IPBU NOIJef YMHU Aa
Cy OBM apryMeHTH ONpaBJaHH, IpelpeKe Ha Koje
OHM yKa3yjy MIaK Cy caB/jaJjiBe, aKo Ce y3My Yy
063up cnegeha asa raegumral:

e MEHaIIMEeHT je ,3aTOo4YeH Yy 60pOU”“ Ha TPXKUIITY
KalnuTaJja, WTo je HoJjeJHAKO Ba)XHO Kao U
,yTaKMHLA" ca KOHKYpEeHTHMa 3a IPOU3BO/Jie U
ycayre. [1oTniyHO je 6e3063UpHO 3aHEMAPUTH jeJHO,
JIOK Ce Texxu ApyroM. [lpyruM pedyrMa, MeHalIMEHT
nojjjefHako Tpeba Ja BOAM pauyyHa KakKo O
HHTepecrMa HHBECTUTOPA U HAaYMHY Ha Koju he
npuByhH c/1060aH KanuTajl y MOCJOBHU Cy0jeKT, C
je/iHe cTpaHe, Tako U 0 60p6U ca KOHKYpeHTHMa 3a
TP>KULIHO y4ellhe, € [pyre CTPaHe;

» C063UpOM /ia je KBAJIUTET GUHAHCUjCKOT U3BEll-
TaBakba Heo6aBe3yjyhu, 0Baj KOHIENT HUKOra He
IpUMOpaBa Jia MOCTHXKe MUHUMyMe. MeHaliepu
HMajy caoboay Ja oaaydyjy mra he obesona-
HUTHU. AKO 0 HeueMy He JKeJle /]a U3BellTaBajy, He
Mopajy. Ako cMaTpajy fa he gomatHe nuudop-
Mallyje UMaTH Behy KOPHUCT 32 lbUXO0BE KOHKY-
pEeHTe, Hero 3a UHBECTHUTOPE U OCTaJle KOPUCHH-
Ke, TaZja ucTe Hehe o6es104aHuTH. Of/1yKa je caMo
y BbBUXOBUM, a He y pyKaMa JOHOCUJIaIa peryJa-
THBE.

C 063upoM Ha cBe HaBeJeHe MOTHBE MeHall-
MEHT3, C jefiHe CTpaHe, Kao U [03BOJbEHY €060y
u360pa KOjy padyyHOBOJCTBeHa peryjaTHBa Jo-
NyLITa, C APYyTe CTpaHe, ynoTpeba npuHyuna KoH3ep-
eamusma (onpesHocmu) UMa BaxkHy yJiory. Hanme,
padyHoBobhe MU peBU30pU OM Tpebasio Aa U3pase
CyMBbY IIpeMa padyyHOBOJCTBEHUM IIpOlieHaMa U
MeToJaMa Koje 3a pe3yaTaT HMajy y6p3aHo
IpU3HaBambe NPUX0/a U JOOUTH, a 04Ky IPU3Ha-
Bamwe pacxoja M rybuTaka, jep je UCTO y CYNpoOT-
HOCTM ca NpPUHLOUIOM omnpe3HocTH. JlocnenHa
IpUMeHa OBOI IIPUHLMIIA jecTe jeflaH 0J, Ha4YKWHA
OrpaHuyaBama MeHaljepcKe TMPUCTPACHOCTU U
O/ip>KaBamba KBa/uTeTa GUHAHCHjCKUX U3BeITaja.
MebyTum, 1 nopeps Tora, MeHallepy MOTy YTULATH
Ha pe3y/TaTe GUHAHCHjCKOT U3BellTaBalba CBOjOM
WHTepIpeTanyjoM U TyMadelmhuMa QUHAHCHjCKUX
U3BellTaja U y ’bUMa CaJpKaHUX padyyHOBOJCTBe-
HUX HHPopMauuja. CTora, cBakM MyJap aHaJu-

11) Ilpema: ibidem, page 4.

THU4ap GUHAHCH]jCKUX U3BEIITAja YBEK MOpa /1a Oye
CBECTaH U y3Me y 0063Up U MOrYhHOCT MpHUCYyCTBa
MeHallepcKe MPUCTPACHOCTH Y GUHAHCHjCKOM H3-
BEIITABAY.

2.2. Ynoza payyHoeodcmeeHe npogecuje
Y KOHmpoJau keasiumema
@duHaHcujckux uzeewmaja

Kako ce HanuoHa/lHe INpuUBpefe CBe BHIIe
NpUOGJIMXKABAjy IJ1I06aTHUM TPAKULIHUM NPUBpea-
Ma ¥ KaKO MHBECTHIIMje U N10CJI0Bakbe IpeBa3niase
HallMOHaJIHe IPaHUlLie Y [0 cajia HajBeheM cTemneHy,
npodecuoHaHUM padyHoBohama'’ je HeomxogHa
uMpa rJjo6ajsHa nepcrnekTuBa fa 6u 6oJ/be pasy-
MeJIM KOHTEKCT Yy KOjeM TIOCJOBHU CybOjeKTH
nocayjy. IlpodecroHasHe padyyHOBohe CBOjUM
y4yemheM y npouecy cacTaB/bamba U peBU3Uje Pu-
HaHCUjCKHUX M3BellTaja 3Ha4yajHO YTUYY Ha KBaJlU-
TaTUBHe KapaKTepUCTUKe y HUMa CaJprKaHUX
payyHOBOACTBeHUX HUHPopManuja. OHUM Ha Taj
Ha4YWH WUHJHUPEKTHO yCJI0BJbaBajy MpoLeC N0CJ0B-
HOT 0/IJIy4MBaka KOjU Mpe/icTaB/ba 6a3y yCHEeLIHOT
nocsoBamwa. IIpodecuoHanHe padyHoBohe crora
VMMajy 3HauyajHy yJOry NpH Kpeupawy ¢(pUHaH-
cujckux u3Belrtaja. OHu oApehyjy Aa iy he U y kojoj
Mepu GUHAHCHUjCKU U3BELITAjU HA Ta4yaH U MOLITEH
Ha4yMH NpHUKa3aTH NOCJ0BHE aKTUBHOCTH, pUHAH-
CHjCKU I0JIOXKaj U NMpOMeHe HOBYAaHUX TOKOBa U
TOKOBA KallUTaJa IOCJOBHOT CybjeKTa.

[IpodecruoHanHe pauyHoBohe Mopajy mocezo-
BaTH OJroBapajyhy HUBO CTPYYHOT 3Hamwa, Npak-
TUYHOI MCKYCTBa M NpodeCHOHATHUX BELITHHA,
KaKo KBaJIUTET PUHAHCUjCKUX U3BeIlTaja U Y lbuMa
caZp>kaHUX UHPOopManyja He 6u 610 HapylieH. To
he uM omoryhutu fo6po mocTaB/beH MyJTHUIHUC-
LUIUIMHAPHU DporpaM npodecruoHalHe efyKaluje,
3aCHOBaH Ha MehyHapoAHO NpHU3HATOM peryJa-
TOPHOM OKBHUPY (0 peryJjlaTopHoM OKBUpPY Ouhe
BUIIIE peuU KacHUje y oBoM paay). C jedne cmpakte,
OZITOBOPHOCT 3a YCHEUIHO CIpoBobemwe mporpama
npodecroHa/sHe efyKaluje, Ka0 U 3a MOCTUTHYTe
pesyJiTaTe Ha NOJbY OcCnocobsbaBaka Npodecuo-
Ha/IHUX payyHoBoOba, Tpebaso 61 Ja cHoce Ipo-
decruoHasHe opraHusaluje Koje Aesyjy y HalUo-
Ha/IHUM OKBUpHUMa. C dpyze cmpaHe, jelHOM ycCTa-
HOBJ/bEH pEeryJaTOpHH OKBHUpP INpodecuoHaHe
e/lyKalldje HYXXHO je KOHCTaHTHO WHOBHpATH.
MojepHu3alyja pery/aTopHOT OKBUpa He caMo Ja
je moxkeJbHa, Beh je ¥ npeko noTpebHa, U3 pasJiora
LIITO KOHCTAaHTHE IPOMEHEe YcJoBa I0OCJ0Baba
3axTeBajy of, npodecuoHaJHUX payyHOBObha HOBa

12) Y HacTaBKy paja, Moj 1MojMoM npodecruoHasHe pauyHoBohe mosapasymeBahe ce cepTHdHKOBaHe pauyHOBohe U cepTUPUKOBAHU

peBH30pH.
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3HaHba, HOBE BEIUTHHE U HOBe crioco6HOCTH. CBe OBe
IpOMeHe jolI BUIIE Cy UCTaKJe 04rOBOPHOCT IPO-
decuoHaHUX pavyyHoBobha 3a pe3sysTaTe cBora
pazia, Kao ¥ 32 0UyBakbe jaBHOT UHTepeca U yrieaa
npodecuije.

Y HajuiupeM cMucly, o6aB/bakbe MOCJ0BA U3
06J1aCTH pauyHOBO/ICTBA 3aXT€BAa BPXYHCKY CTPY4-
HOCT, NIOTBpheHy o/ cTpaHe KOMIIeTeHTHOT Mebhy-
HapoJHOr NpodeCcHOHaJHOr PaYyHOBOJACTBEHOT
Tesa. HauMe, pauyHoBoAcTBeHa npodecuja of, CBUX
npodecuja HajBulle MOJJIEXKE jABHOM UHMeEpeCy,
HapO4MUTO y JaHallllbUM YCJI0BHMMaA IJ06annsanuje
Y HHTepHalMoHa/lu3aluje nocaoBamwa. PrHaHcujc-
KO U3BellTaBake BUlIe He 33/10Bo/baBa MHPOpMa-
LJMOHe NoTpebe NUCK/bYYNBO HHTEPHUX KOPUCHUKA
y MOCJIOBHUM Cy0jeKTy, Beh cBe Bullle OCTaje Mpe-
JMeT HHTepecOBakba MHOIO IIMper Kpyra Io-
jeAuHana ¥ UHCTUTYLUja jeJHOr pervoHa, mna u
muype. Y TakBUM YCJOBHMa pacTe OATOBOPHOCT
HOCHJIalla payyHOBO/JCTBeHe mpodecuje, Te je cTora
CacBMM ONpaBJlaHO HACTOjame NMOTIYHe XapMOHHU-
3alje W CcTaHJapjus3anuje U y o6JacTU Mpo-
decroHasIHe pauyHOBO/CTBEHE eflyKalLyje.

BaxkHO je Har/s1acUTH la HY>KHOCT elyKalyje pad-
yHOBODa 1 peBU30pa, U3MeDy ocTasIor, IPOU3UIA3U
U U3 04ysarda yz/ieda U no/ioxcaja Koju mpo-
decronasHe payyHOBOhe UMajy y JpYLITBY, Kao U
ouyBama MOBepewa y PUHAHCUjCKe H3BelITaje U
KBaJ/IUTETA y BbHUMa CaApkaHUX UH$opMauuja. U3
OBOra NpOM3UJIa3u 3ak/byyak JAa NpodecroHaTHa
eflykalyja Mopa 6UTHU noBepeHa NpodpecuoHaIHUM
opraHusanyjaMa ca NoTBpheHOM penyTalUjoM HJIH
OpU3HATUM aKaJeMCKUM HHCTUTyuujama. Tpeha
MOTYhHOCT mpejcTaB/ba KOMOUHALYjy NpPeTX0Ha
JiBa pelera’’. UHCTUTyLMja uIu opraHusanyja Koja
cnpoBojyY MpodecHoHANHY eAyKalujy pauyHOBoba
OJITOBOPHA je 3a HHUXOBY OCHOCOG/bEHOCT U KOM-
IETEHTHOCT, Kao U 3a KBaJIUTET Pa4YyHOBO/JCTBEHE
npodecuje Ha MOAPYYjy CBOT e0Bama'™.

OfHOC AUpEeKTHe 3aBUCHOCTU KOjU NOCTOjU
n3Mehy KBasuTeTa npodecroHa/lHe efyKaluje U
KBaJiuTeTa QUHAHCUjCKUX H3BeLITaja yKasyje Ha
HEONXOJHOCT YCIOCTaB/bathba KOHIENTAa 06aBe3He

npodecroHaJIHO-CTPY4YHe efyKalidje, 3aCHOBAHOT
Ha MeDhyHapofHO mnpuxBaheHOM pery/JaTOpHOM
OKBHMpPY. YKOJIMKO OBaKBa eJyKallija H30CTaHe,
NIOCTOjH BeJIMKa BepoBaTHOha HapyllaBama yriaesia
pauyHOBOACTBeHe mpodecuje, crabbema MNOBe-
pewa y OHUHaHCHjCKe H3BellTaje U ONpaBJaHe
CyMHIbe Y KOMIIETeHTHOCT NpodecHOHaNHUX pady-
HoBoODa.

PeryjaTopHu OKBHMpP NpodecHoHA/IHE eay-
KalMje 4YuHe CTaHJapAd, AUpEeKTHBEe U oOcTaja
YOYTCTBa KOje [JOHOCEe HajBaKHUje MebhyHapojaHe
OopraHusalnyje M HWHCTUTYLHje U3 OBe 006JIaCTH.
[loyenn HacTaHKa peryJIaTOpHOT OKBHUPA Be3yjy ce 3a
1984. roguny, kaga je goHeta OcMma JupeKTHBa
EBponcke yHuje. OHa ce BpeMeEHOM MeHasa U UHO-
BUpaJIa, CXOAHO PacTyhUM 3axTeBUMa OKpYKeka, a
OJIHOCMJIA ce Ha KBasMbUKaluje ocoba 04roBOPHUX
3a obaBJ/balbe peBHU3Hje PUHAHCHjCKHUX H3BeIlTaja.
[Ipatehn TpeHA xapMOHM3aLWje W CTaHAAPAW
sanuje'®, peryJlaTopHu oKBUp 6M Tpe6aso ja Npu-
Mewyjy CBe HallMOHAJIHE WHCTUTYLWje W OpraHu-
3alMje ca IIOBEPEHOM YJIOTOM IpodecuoHa/IHe
payyHOBOJCTBEHE e/lyKallyje, a lbUXOBY HallJMOHAIHY
€KOHOMHMjy KapakTepulle MehypermoHaaHa, Me-
byHapo/iHa 1 /Wiy Ty106a/IHa AUMEH3Hja OC/I0Bakba.

PerynaTopHu okBUp NpodecHoHaNHE efyKa-
I[Mje payyHoBoDha U peBHU30pa 06yxBaTa:

» MebyHapoaHe craHfgapae

npodecruoHaIHe pauyyHOBODheE;

elyKaluje 3a

e Ocmy aupekTuBy EBpolicKke yHUje;

o ETuuku Kozekc 3a npodecroHaHe payyHOBOhe
(Omesmak 3).

V oksupy llleme 6poj 1'°® npukasanu cy ese-
MEHTH pEry/JIaTOPHOT OKBHpa TNpodecHoHasHe
eaykanuje. EJleMeHTH OKBMpa Cy TPYTNUCAHU C 06-
3MpOM Ha TO fla JIM Ce OJHOCE HCK/byYMBO Ha
pEeBM30pe WK Ha CBe NpodecroHaIHe padyHoBobe.

MebhyHapoaHe cTaHap/e efyKalyje 3a mpode-
cuoHanHe pauyyHoBobe (International Education
Standards - IES y ga/beM TekcTy) JoHOCH U 06jaB-
byje Komumem 3a edykayujy'’ Koju nmpezcTaB/ba
CcTasiHO Teso MehyHapodue ¢edepayuje pauvyHo-

13) Introduction to International Education Standards, Paragraph 27, International Federation of Accountants, New York, USA, 2006 (u3-

Bop: http://www.ifac.org).

14) /leTa/bHUje 0 06aBe3aMa U 0ArOBOPHOCTH NpodecroHasine opranusanuje sugeru: Houhesuh ap B., llko6uh mp I1.: ,Yiora v 3Hauaj
CaBesa PP Cp6uje 3a pa3Boj pauyHOBO/CTBA U padyyHOBOACTBeHe npodecuje”, 360pHUK pasoBa 36. cuMnosujyma CaBesa PP Cp6uje,

3naTtu6op, 2005, ctp. 10.

15) CraHgapAu3anuja npeJcraB/ba HHCTPYMEHT XxapMoHu3anuje. 06a npoueca cy KapakTepruCTUYHA 3a CaBpeMeHe ycI0Be npuBpehrBa-

13, @ HAPOYUTO CY IPUCYTHA y 06J1aCTH Pa4yHOBOACTBA.

16) Illema 1 mpepcTraBJba rpadUUKK NperJe/] cCa4lbeH 0Jf CTpaHe ayTopa.

17) KomwuTeT 3a efyKalujy MMa 3a Ii1Jb Ia CXBaTH MOTpebe KOPUCHHKA yC/1yra NpodecuoHalTHUX pauyHOBODa, la paiv Ha ycarJlalllaBamby
nporpama ejiykauuje npodecnoHaJHUX opraHusanyja wianuna IFAC-a, kao 1 Ha mojiM3amy HUBOA KOMIIETEHTHOCTH NPUNaJHUKA
padyyHoBoJcTBeHe mpodecuje. Y ToM cMucay, KomuTeT pa3Buja cTaHap/e, CMEPHHUILe, CAONILITeha U pyra YIyTCTBA Be3aHa 3a Ipo-
decroHaNHy eAyKalujy, TPaKTUYHY 0OYKy, CTULambe KBaJUPHUKalMja, Kao U 32 KOHTUHYMPAHO ycaBplIaBawbe NpodecHoHaTHUX

padyHoBoba.
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lllema 6poj 1 - PecyaamopHu okeup npodhecuoHaiHe edykayuje 3a payyHogohe u pesusope

‘ PETYJIATOPHHU OKBUP
NNPOPECHOHAJIHE EJYKAINUJE

PeBusopu
IFAC: Ocma
IES 8 nupektuBa BEY

Pauynosole
IFAC: IFAC:
IES 1-7 Etnukn kogexe

sobha'® (International Federation of Accountants -y
HactaBky Tekcta: IFAC). CBojy mucujy Komurer
KOHKpeTH3yje JoHolleweM cJjefehe TpHU BpcTe
yIyTCTaBa U3 06/1acTu eaykanuje’’:

1. MebhyHapoaHu cTaHap/iy eAyKalyje 3a mpo-
decuoHasIHe pauyyHOBODeE;

2. MebhyHaposaHe cMepHULe 3a eyKalUjy Npo-
dbecruoHaIHUX payyHOBODa;

3. MebyHapogHa caomiuTewma 3a eAyKauujy
npodeCcroHa/THUX payyHOBoODha.

Jlakse, IES ce Mmory geduHHCAaTH Kao ,CTaH-
Japau oniiTenpyuxBaheHe 106pe npakce y 06pa3o-
Balky U ycaBpllaBakby NPoPecHOHaJHUX padyyHo-
Boha“?’. OBM cTaHZapAM NpeJCTaB/bajy AeTa/bHa
yIOyTCTBa Koja 6 npodecroHa/lHe OpraHu3anuje
yyaHuue [FAC-a Tpe6asio 1a pUxBaTe U IPUMEHE Y
NpoIecy MpUIpeMe W KaCHHUjer KOHTHHYHPAHOT
ycaBpllaBawa NpodecHUoHaJHUX padyyHoBobha y
cBoM peruony. IES yTBphyjy ocHOBHe esnemeHTe
caZip>Kaja U rpoueca efjlyKaluje 1 ycaBpllaBarma Ha
HUBOY KOjU je ycrocTaB/beH MehyHapoaHUM NpU3-
HaBakbEeM U YCIELIHOM IPUMEHOM OBUX CTaHZap/a
y [JI06AJTHOM KOHTEKCTY.

IES cy koHuumupaHu Tako jAa OyAy INpBeH-
CTBEHO yCMepeHM Ka NpodecuoHaJHUM OpraHHU-
3alMjaMa, a He NojeJUHIMMA, Te€ Ce CTOra OJi CBUX
npodecuoHaIHUX opraHu3anyja wiaanuina IFAC-a

oueKyje Ja ce IOBUHY]jy OBUM CTaHJAapAuMa. Ynpa-
BOje TO U caZip>aj je/iHe 0] YIaHCKUX 06aBe3a’! Koje
MOpajy Ja npuMemyjy cse 4ianuue IFAC-a. [Topen
Tora, npodecruoHa/He OpraHMusalyje 4YJaHUIE ce
o6aBe3yjy Aa he pagutu Ha cipoBohemy cBux IES-a,
Te /ja he cBOjy HalMOHAJIHY pery/JaTUBY U3 06J1aCTU
efykauuje npodecMoHa/JHUX padyyHoBoba mpuJa-
roauTu oapegbama IES-a.
[lopen Oxksupa MehyHapodHux cmaHdapda edy-
Kayuje, 0o caza je noHeTo yKynHo ocaM [ES-a:
e [ES 1 - lIpuctynHu ycioBu nporpama npodecuo-
HaJ/IHe pauyyHOBOJCTBEHE efyKalLlUje;
e IES 2 - Cagpxaj nporpama npodecuoHaHe eay-
Kauuje;
o IES 3 - [IpodecruoHasHe BENITUHE;

e IES 4 - lIpodecroHanHe BpeJHOCTH, eTUUYKHU
NPYHIMIIN U CTaBOBY;

o IES 5 - 3axTeBH 3a MPAaKTUYHUM UCKYCTBOM;

» IES 6 - I[Ipoyena npodecroHaiHe CHOCOOHOCTH U
CTPYYHOCTH;

e IES 7 - KouTrnHyHnpaHo npodecruoHaIHO ycaBp-
HIaBakbe;

e IES 8 - Yc10BM KOMIIETEHTHOCTHU 3a podecuo-
HaJ/IHe peBU30pe.

[IpBux cenam IES-a o6jaBuo je IFAC-0B KomuTeT
3a eJlyKalyjy U OHU ce npuMewyjy o 01.01.2005.

18) IFAC je Hajmo3HaTuja MehyHapoHO NpU3HATA OpraHM3alyja 32 pauyHOBO/ACTBEHY IpodecHjy y LieJIoM CBETY.

19) Framework for International Education Statements (2004), IFAC Education Committee, New York.

20) Introduction to International Education Standards (2004), Paragraph 2, IFAC, New York.

21) [JletasbHUje BUuAeTH: H3jaBa o uwiaHckUM o6aBe3ama (2004), Ctas 2, IFAC, New York.



QuHaHcujcko pauyHosodcmeo,

11

roAuvHe, 7ok je IES 8 noneo Od6op 3a MehyHapodue
pauyHosodcmeeHe cmandapde edykayuje (IAESB)*
y jyny 2006. roavHe, a CTynuO je Ha CHary
01.07.2008. roguHe.

Ocmy aupekTuBy EY* ycBojuo je Casem EY, 25.
anpuna 2006. roguHe, a novesa je Aa Baxku 29. jyHa
2006. roguHe, KajJia cy pecTtaljie ia Baxe oJipesioe
ctape OcMe qupekTHuBe. 3eM/baMa 4iaHunama EY
640 je JaT pok of [Be rofuHe Ja oApefbe HOBe
JVpEeKTUBe yCBOje UM HUMILUIEMEHTHUPAjy Y CBOje
HalMOHAJHO 3aKoHoAaBcTBO. OcMa JAUpEKTHBA
npeACcTaB/ba eBPOINCKU NaH/aH TeMe/bHO pepopMU-
myher amepu4Kor 3aKoHa M3 06J1aCTH peryJjaTHuBe
peBu3opcke npodecuje, Sarbanes-Oxley Act (SOX)
n3 2002. roauHe.

HupexTtuBe EY mnpejcraBibajy feo T3B. Acquis
communautaire-a (U3r. ,aKu KOMYHHTeDP"), KOju
npeJ/icTaB/ba NPaBHY TEKOBUHY, OJHOCHO ILeJio-
KYITHO 3aKOHO/ZIaBCTBO Koje Baxxu y EY. Jla 61 Heka
3eMJ/ba MorJjia Aa npuctynu EY, mopa fga ucnyHu
onpebheHe ycioBe, a Mehy bHUMa Cy U IpUXBaTakbe,
yCBajakbe U NpUMeHa LjeJIOKyIHor Acquis communa-
utaire-a. KOHKpeTHO, [AUpEKTUBe 4YHUHE [ie0
CeKyH/JIapHOT 3aKOHOJaBCTBa Acquis communauta-
ire-a** 1 WUX0Ba CIENUPUUHOCT Ce OrJieJa y TOMe
IITO Cé HUXOBOM IPHMEHOM HallMOHa/IHe pery-
JIaTUBE HACTOje XapMOHHW30BaTH, Tj. yjeJHAYUTH,
aJli He Y IOTIYHO H3je[JHAYUTH, Tj. OCTaBJ/ba Ce
oApebenu cremneH c10604e HallMOHAJHUM 3aKOHO-
JaBLHMMa NPUJIMKOM ypehewa HalMOHa/lIHe pery-
JaTuBe®,

Ocma gupekTtuBa EY ce ogHOCH Ha cTaTyTapHY
(3axoHOM 06aBe3HY) peBU3H]jy TOAUIIHBUX U KOHCO-
JINI0BaHUX QUHAHCHjCKUX U3BellTaja. MoJepHU3a-
nuja OcMe JupeKTHBe TocCaeAuNa je CKaHAasla
Enpona, [lapmasnama v [pyrux MajBepsanuja y
Be3u ca (QUHAHCUjCKMUM H3BellTajuMa MO3HATHUX
CBeTCKHUX KOMIIaHHja Koje cy y IpBUM rojuHama 21.
BeKa MoTpecase jaBHOCT. /JpylITBO je mocje HU3a
CKaH/JaJa 1oYeso Jia CyMiba y MOTIHC peBu30pa U
360r Tora je 6MJI0 HEONXOAHO Ja Ce TNpeAy3My
KOHKpEeTHe Mepe Ha TOM IlJlaHy. MozepHu3anyja je

6uJia noTpebHa 360r Tora IITO MPETXOJHOM Bep-
3ujoM gupektuse u3s 1984. rogrne Huje JOBOJ/BHO
NpeLU3HO U jacHO AedHUHUCAHA HE3AaBUCHOCT, KAao
HajBaXKHHja peBU30pCKa 0COOGUHA.

»,OCMa JMpeKTHBa JIOHETA je pajy MOCTHU3akba
cnepehux nubesa:

e XapMOHH3allUje peryJyaTuBe peBusuje y EY;
e CTBapama jeJUHCTBEHOT TPXKUILITA PEBU30PCKUX
ycayra EY;

» yHanpebewa kBasuTeTa peBusuje y EY; u

e 3amTHTe PUHAHCH]CKUX TPXKULITA y EY“%,

Ocmom nupekTuBoM EY nponvcaHu cy U MUHU-
MaJIHU yCJIOBU 3a CTHLakb€e 3Batha CTaTyTapHOT pe-
Bu3opa. [lojefuHIM MOpajy BPIIUTU CTATyTapHY
peBU3Hjy TeK IOLITO CTeKHYy ojromapajyhe da-
KYJITETCKO 06pa3oBambe (UM eKBUBaJEHTaH HUBO
o6pa3oBama), 3aBplle KypC TEOPETCKe HACTaBe,
npohy MpakTU4HY OOYKYy U M0JIOXKe UCIUT npode-
cHOHasHe CTPy4YHOCTH?’. OBaj UCIUT MOpa GUTH
rapaHliyja NOoTpebHOr HUBOA TEOPETCKOT 3Hakba U3
006/1aCTH CTaTyTapHE peBU3Hje, Kao U CIOCOGHOCTH
Jla ce TaKBO 3Hame NIPUMEHH Y NMPAKCU. JeflaH Jeo
TOT HUCIHUTA MOpa GUTH peasM30BaH y MHUCMEHO]
dopmu®®, Kao u IES, u Ocma AMpeKTHBa HHCUCTHPA
Ha KOHTHHYUpPaHOj mnpodeCUOHANHO] eyKalUjH,
OZJHOCHO IIEPMaHEHTHOM CTPYyYHOM yCaBpllaBamby
TOKOM lLieJie Kapujepe peBU30pa.

[IpodecuoHanHe aconyjanuje y 06J1acTu pavy-
HOBOJICTBA U peBU3Mje MMajy Bogehy yiory y
Kperpamwy npodecuoHalHe peryJjaTuBe U yIpas-
Jbalby KBaJUTETOM (PUHAHCUjCKOT HU3BEITaBakba,
KaKo Ha MehyHapoJHOM, TaKO U Ha HALlUOHAJIHOM
HUBOy. Ha MebhyHaposHOM HHMBOy, HajyTHLajHUjaA
aconujanuja je MebhyHapogHa deaepauuja pavy-
HoBobha (IFAC) y 4Hjoj je HaZ/IeXKHOCTH JIOHOLIIEeHhe
Beher fesia npodecroHaIHe pauyHOBO/ACTBEHE pe-
ryJaTyuBe. 3HayajaH yTHUIAj UMajy U oCTasle acoliu-
januje, meby Kojuma ce u3/iBajajy AMepHUYKHd WH-
CTUTYT OBJantheHuX jaBHUX padyyHoBoha (AICPA),
Op60p 3a craHgapAe GUHAHCUjCKOT payyHOBOJC-
tBa (FASB), Opn6op 3a wmebyHapogne pauy-

22) 1AESB (International Accounting Education Standards Board) je He3aBHCHO TeJi0 3a foHOlIEewe cTaHgapaa yuytap IFAC-a. IAESBy
jaBHOM MHTepecy OpraHu3yje pa3Ha caBeTOBamwba Ha TeMy IpekBaiuduKalyje, 06yke, KOHTUHyaHe TpodecHOHANIHe elyKaldje U
ycaBpllaBama 4iaHoBa pauyHoBoAcTBeHe npodecuje (IES 8, Competence Requirements for Audit Professionals, IAESB, New York).

23) Directive 2006/43/EC, Official Journal of the European Union, L 157,09/06/2006

24) Acquis communautaire je CTpyKTyupaH U3 IPUMapHOT 3aKOHOJABCTBA, CEKYH/JapHOT 3aKOHO/JaBCTBA U 00MYajHOT NpaBa (cyAcke

npakce).

25) [JletasbHuje BugeTHu: Ap Jyuman MunojeBuh: ,HesaBrcHa peBu3uja u Ak komyHuTep”, Mp [lejan MukepeBuh: ,Acquis communautaire
Y BXKHOCT HeroBOT ehUKACHOT yCBajama 3a eBporncky 6yayhnoct PC u BuX“, 36opuuk pagosa 10. kourpeca CPPPC (2006), bawa

Bpyhuua, Peny6uka Cprcka, ctp. 209-226; 543-556.

26) HauuoHasHa cTpaTeruja 3a yHanpehemwe KBauTeTa KOPHOPAaTUBHOT GHHAHCHjCKOT U3BeLITaBaa U peBU3Mje 3a nepuof oz 2011.
n0 2020. roauHe (HaLpT - MaTepHjas 3a jaBHy pacnpaBy), beorpaj, okto6ap 2011. roguxe (www.mfin.gov.rs, AaTyM JOCTYIHOCTH:

18.11.2011), cTpaHa 9.

27) Directive 2006/43/EC, Article 6, Official Journal of the European Union, L. 157, 09/06/2006.

28) Hcro: Article 7.



12

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

HoBoJicTBeHe cTaHape (IASB), KomuTteT 3a mebhy-
HapoaHy npakcy peBusuje (IAPC). Jeauna npode-
CHOHaJIHA OpraHu3aliyja y Halloj 3eMJbH, KOja je 0,
MebhyHapogHe denepanyja pauyHoBobha, 4dju je U
YyJiaH, Ao6uJa IpaBo Ha npeBohewe MehyHapoaHe
npodecuoHasHe peryJaTuBe je CaBe3 pauyHoBoDha
u peBusopa Cpbuje, ca ceguiuteM y beorpazay. CaBes
je aKTMBaH U IOAjeJJHAKO yCIellaH YU Ha I0Jby
KOHTHUHyHpaHe NpodecHoHa/NHe elyKalidje, 0CIo-
co6JbaBarba U 0/jprKaBatba UCIIUTA 3a CTULakbe POo-
decroHaNMHUX 3Bama, KA0 U Ha MOJby U3JaBayke
JleJTaTHOCTH.

2.3. Yaoza enade u reHux
pezyAamopHo-KOHMpPOJAHUX Meaa npu KOHMpoau
Keasaumema UHAHCUjCKUX u3gewmaja

Byiaga ¥ mweHa pery/iaTOpHO-KOHTpPOJIHA TeJa
Bplle Kperupame 3aKOHCKe U M0/I3aKOHCKe peryJia-
THBe U3 00JIaCTH yIIpaB/bakba U KOHTPOJIe KBaJU-
TeTa QUHAHCHjCKUX M3BelITaja Ha HallMOHAJIHOM
HUBOY. Y HalllOj 3eMJ/bY HAjBXKHHU]jU 3aKOH KOjHU pe-
ryJivile oBy 06J1acT je 3aKOH O pauyyHOBOJCTBY U
peBusuju. OBaj 3aKOH ce OCJamka Ha Apyre 3aKoHe,
Kao LITO Cy 3aKOH O IPUBPEJHUM [ pYyLITBUMA, 3a-
KOH 0 TPXKMILTY XapTHja ofi BpeJHOCT U APYTUX Qu-
HAHCHjCKHUX UHCTPYMeHaTa, 3aKOH O [ope3y Ha J0-
JlaTy BPeHOCT, 3aKOH 0 ope3y Ha JJOOUT paBHUX
JIMLA.

3aKOH 0 pauyHOBO/JCTBY U PeBU3UjH je KOHLel-
LIMjCKH U 10 peLiewbUMa yrpaheHuM y mwera 6/11xKu
IpaBHMM TeKOBMHaMa EBpoIcke yHUje U3 obs1acTu
padyyHOBOACTBA U peBU3Hje. [IpaBHe TeKOBHHE Koje
Halla 3eM/ba Mopa Ja YCBOjHU, Aa OW mocTala
yjaHuna EBpolicke yHHje, YMHM KOpIYyC HH3a
JIOKyMeHaTa, IPOIIXCa, IPENopyKa U OCTAIUX aKaTa.
KameH TeMeJbal] TUX IpaBHUX TEKOBHHA, U3 06J1ac-
TU payyHOBOJCTBa U peBU3Hje jecy ciefehe nu-
pekTtuBe EY: IV nupekTuBa, kojoM ce ypehyje cac-
TaBJ/bakbe N0jeJUHAaYHUX QUHAHCHUjCKUX U3BeLITaja
NpUBpeJHUX JpyliTaBa y GOpMM ApyliTaBa Ka-
nutana; VIl gupekTuBa, kojoM ce ypehyje matepuja
cacTaB/batba KOHCOJUJOBAaHUX PUHAHCHUjCKUX W3-
BewrTaja u VIII aupekTHUBa, KOja ce 6aBU pEBU3UjOM
$bHHaAHCHjCKUX M3BELITaja U YCJIOBUMA 3a CTULAkbe
pPEBU30PCKHUX 3Bamba.

Y BJlajUHa KOHTPOJIHO-pPEeryJiaTopHa TeJsa U3
06J1acTH pauyyHOBOJACTBA cnajajy /pkaBHa peBU-
30pCKa MHCTUTYIH]a, KOja je pery/vcaHa noce6HuM
3akonoM o /IPH, Komopa oBsiantheHUx peBU30pa U

HanuoHanHa komucuja 3a pauyHoBoAcTBO. [IPU je
HajBULIU [p>KaBHU OpraH peBU3Hje jaBHUX CpeJC-
TaBay Peny6suny Cpbuju y cBOjcTBY NpaBHOT JIMLA.
3agarak /IPU je na ucnura u uHpopmuie Hapoany
ckynutuHy Pemny6avke Cpb6uje (kao u gpyra
Ha/JlJIeXKHa TeJsla) 0 HAUMHY Ha KOju cy KopuinheHa
Jp>KaBHa CpejCTBa NpU peanusalyju BJAJAUHUX
nporpamMa M akTUBHOCTH, O CTeleHy ycarJalleH-
OCTH I10CJIOBAakba Ca 3aKOHCKUM IPOMMCHMa, Kao U 0
M0Yy3aHOCTU PUHAHCHjCKUX U3BeLITaja IOCJA0BHUX
cybjekaTa jaBHor cektopa. OHa je 3a 0bGaBJ/bambe
[I0C/I0BA M3 CBOje HaJJIeXXHOCTH ojrosopHa Ha-
poAiHOj cKyniTUuHU Peny6/inke Cp6uje. 3aKOHOM je
JIPU naTa MHCTUTYyIMOHA/IHA HE3ABUCHOCT Y PaZly ¥
OZLHOCY Ha U3BpPLIHY BJIACT — BJaAy U Apyre cy6-
jeKTe KOju cy IpejMeT peBHU3Hje.

CarsniefaBameM cuTyanuje y obsactu $rHaH-
cujcKor u3BelITaBawa y Cpbuju y mnocielwmux
JiBajieceT rofrHa (oJ 3aKoHa 0 pauyHOBOJCTBY U3
1989. roguHe [0 mnociaenwer 3aKOHa O pavyyHO-
BOJCTBY U peBU3Uju U3 2006. rojriHe U HeroBUX
M3MeHa W JomnyHa ¢ Kpaja 2009. roaunHe) y3
y3HMMakbe y 0031p U3abpaHor JeMOKPaTCKOr mpaB-
1la pa3Boja Hallle 3eMJbE U Y TOM CBETJIy IPEAY3ETUX
npuIpeMa 3a UHTerpanuje y eBpoIiCKe TOKOBE, Y
HacTaBKy he 6UTH NpUKasaHe HeKe 0J, Mepa U
aKTUBHOCTH 3a KOje ayTop OBOT pajia cMaTpa Ja cy
HeOIX0/lHe 3a MpeBasuIaxKewe NocTojehrux npoo-
JleMa U yHampebewa KBanuTeTa (PUHAHCHUjCKUX
u3sBelnTaja y Cpouju.

[logusame HUBOA TPAHCNAPEHTHOCTH Ipoleca
dUHaHCHjCKOT M3BelITaBaka, OYyBake Kpeaubu-
auTeTa QUHAHCHjCKUX H3BellTaja U KBaJUTETa
payyHOBoACTBeHUX HHopmanuja Moryhe je
noctuhu: (a) npuxBaTamweM, (6) UMILJIEMEHTAIHjOM
y 3aKOHCKe OKBUDE U (Y) JocaefHOM NPaKTUIHOM
npuMeHoM npodecroHande perynatue”. Crora
60U MpBHU KOpakK NojJpasyMeBao pefeduHUCAE U
MHOBUpAabe 3aKOHCKE PETyJIaTHBE, Y CMUC/Y HFheHOT
NpU6GIMKaBama MpoLecy XapMoHU3auuje pUHaH-
CHjCKOTI M3BelITaBakba U A06p0j IPaKCH eBPONCKUX
3eMaJsba. Jlaksie, HEONXOJHO je ohu of JOHOLIEemha
HOBOT 3aKOHa U3 0Be 06J1acTH, KOju GU y MOTIy-
HOCTH 610 ycKaheH ca BaxkehoM npodecuoHaIHOM
peryJlaTUBOM U aKTYyeJHUM CBETCKUM TOKOBHUMaA Y
0BOj 06J1aCTH, Y3 yBaXKaBake HallUOHAJIHUX, IPUB-
pelHUX, NOJUTUYKUX U KYJTYPHUX crnenudpuyH-
OCTH Hallle 3eMJ/be. [Ipu M3pasu HOBOI 3aKOHa,
HEONXO/IHO je aKTUBHO y4yellhe Hay4yHe U CTPY4YHE
jaBHOCTH, NpeACTaBHUKA NpodecroHasHe opra-

29) Iloax mojMoM npodecroHanHe peryiaTuBe NopasyMeBajy ce: Acquis communautaire y koju cy nHKopnopupase EY nupekTtuse koje
ce 0JlHOCe Ha 06J1aCT payyHOBOACTBA U peBU3Hje (UeTBpTa, Cegma u OcMa AupekTHBa); MehyHapoiHU pauyHOBO/CTBEHH CTaHAp-
nu; MehyHapoaHu cranzapau GUHAHCH]CKOT U3BelITaBawa; MehyHapoaHu cTaHAap iy peBU3dje; MehyHapoAHU payyHOBOJACTBEHHU
CTaHJAp/Au 33 jaBHU CeKTop; MehyHapoAHM CTaHAApAM KOHTpOJie KBajuTeTa; MehyHapoAHM CTaHAAPAM yCJIyra yBepaBamwa;
MebynapoHu cTaHapAn oBe3aHUX yciayra; MehyHapogiHU cTaHapAyu aHraxMaHa; MehyHapoauu cranzapau eaykanuje; IFAC-oB
ETuuku kojekc 3a npodecroHaHe padyyHOBOhe U oCTa/IM IPONPAaTHH aKTH, CMEpHHUIIE, TYMauerha U JJOKyMeHTa.
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HU3alyje, IpUNaJHUKA payyHOBOJCTBeHe npode-
cvje U IpeJiCTaBHUKA Jp>XaBHUX opraHa. [Iponec
JIOHOIIeHa HOBOT 3aKOHA HEM30CTaBHO 64 Tpebasio
Jla IpaTe jaBHe pacnpaBe Ha OBy TeMy U
pas3MaTpame UCKYCTBa 3eMasba KOje UMajy CAUYHY
€KOHOMCKO-TIOJIUTUYKY MPOLLJIOCT, a ¥ KOojuMa je
CTelleH pa3BHjeHOCTH pPayyHOBOACTBeHe Mmpode-
cvje U KBaJUTeT PUHAHCHUjCKOT M3BellTaBamka Ha
BUIIEM HHBOY Y OJHOCY Ha TPEHYTHO CTambe Y
Cp6uju y Be3u ca 0BUM. Mi3pajia HOBOT 3aKOHa IpeJ-
cTaBJbaJsia 61 JIaKIIH 3aaTak. TexkH 3a/laTak 610 61
Jla ce Ha OCHOBaMa HOBe 3aKOHCKe peryJlaTuBe u3-
rpaju noyszaH U epukacaH cucteM GUHAHCUjCKOT
V3BellTaBalba, Koju 06e36ehyje kBasuTeTHe QU-
HaHCUjCKe U3BeLITaje Y CBPXY 3a0B0/bEHA PA3JIU-
YUTUX UHOOPMAIMOHUX MOTpeba GPOjHUX KOpPHC-
HUKa.

O6aBe3Ho 6u 6uJio Bpahamwe mpaBusa Jla Ha
W3pajiu U cacTaB/batby (QUHAHCHUjCKUX HM3BeLITaja
pajie pauyHoBoODe Koje UMajy CTPY4YHO 3Bakbe U3 OBe
06J1acTH, a Koje NpeACcTaB/ba rapaHLUHjy HHXOBe
npodecvoHa/lHe KOMIETEHTHOCTU M NPAKTUYHOT
HMCKyCTBa Ha NMOMEHYTHUM MocJjoBMMa. KOHTHUHYyU-
paHa efyKaliyja pauyHOBO/CTBEHe Tpodecuje, Koja
je o cafa 6uJ1a NpaKTHKOBaHa, Tpebasio 61 U y 6y-
AyhHOCTH Ja ocTaHe HpUMAT, jep je J0XKUBOTHO
yueme U ycaBpllaBake KOHLENT ca NOTBpPhHeHUM
yCIIeXOM Y CBETY U He MOXe OGUTH NpeJMeT Ipeunc-
NUTHBawka HUjelHE CTpaHe (ApKaBe WM MpoO-
decuje).

CaMoperyJianiyja ¥ ip»kxaBHa peryJianyja iBa cy
npaBlia opraHyu3oBamwa npodecuje. HeonxogHo je
TPaHCIIApEHTHO ONpe/e/bekbe 3a jeflaH OJ ABajy
NOMEeHyTHUX I[IpaBalla, jep ce KOMOHHauuja o6a
IpaBLa cMaTpa BpJIO JIOUIMM pelleweM, He3abele-
’)KEHHM Y padyHOBOJCTBEHOj Npakcu. Maza uma
[IYHO OHUX KOjU MOJPKaBajy caMmoperyJjanujy pa-
YYHOBOJCTBeHe podecuje, BpeMe ¥ KojeM 3 KUBUMO
Jl0Ka3aJIo je ;a OHA HUje OAP>KUBU KOHIIENT U3 BUILIE
pasJsiora. Haj6osbu npumep je aMepuUuKo UCKYCTBO
HAaKOH IO03HAaTHUX Pa4YyHOBOJCTBEHHUX CKaHJAJa,
Ka/ia je p»KaBa CIPeMHO U OJJIyYHO IIpeJly3esia CBe
HeOINlXO/lHE Mepe 3a peryJjucame oBe 006J1acTH.
Sarbanes-Oxley aKT je ofjin4aH NpyUMep Kako Tpeba
Jla u3rjeAa yClellHa Jp)KaBHa peryJanuja
duHaHCcHjcKOT M3BellTaBawa. Y caydajy Cpbuje,
HaZ30p [ip>KaBe Y 0OBOj 00J1aCTH je MoxeJbaH, aju ce
Mopa BeoMa Na)K/bUBO OCMUCJIUTH, KaKo ce He 6U
BpaTWJa CUTyalUja y K0joj IOCTOjU MapaZpKaBHa
WHCTUTyLMja C HejaCHUM LU/bEM U CBPXOM
[IOCTOjamba, C jeiHe CTpaHe, U HallMOHaIHa npode-
CHOHaJ/IHa OpraHusaluja Kojoj Cy ojy3eTe CBe
HHTepeHlYje, ¢ ApyTe cTpaHe. HeonxoaHo je u3doehu
npek/janamke U IpendTawka HaJJIeXHOCTH Ap-
>KaBHMX OpraHa U HalMOHa/IHe Npo¢eCcrHoHalHe Op-
raHusanuje W jacHO pa3rpaHUYMTH HUXOBE

aKTUBHOCTH Ha pa3Bojy npodecuje. OcuM TOra, Ap-
»KaBHU OpraHU MOpajy 6UTH CIPEMHHU Jia MpemnyLl-
Tajyhu MehyHaposHuM npodecuoHaTHUM OpraHu-
3al[djaMa JIOHOIlelkhe PaYyHOBOJCTBEHE peryJia-
THUBE, I'y0e J1eo CBOje alcoJIyTHE 3aKOHOJJAaBHE CY-
BEPEHOCTH.

2.4. Ynoz2a KopucHuka ¢puHaHCUjcKux
usgewmaja y KOHmpoJau keaaumema
duHaHcujckux uzsewmaja

[Toc/10BHU CybjeKTH NpeAcTaB/bajy CTELUIITE
MHOTMX UHTepeca. CBe je Behe UHTepecoBame pas-
JIMYUTUX Cy6jekaTa 3a uH$OpMaLHje Koje ce oZjHoce
Ha XMBOTHU LMKJIYC, HA4MH NpuBpehuBawma U
OCTBapeHe pes3yJiTaTe NOCJ0OBHOr cybjekta. OBe
Cy6jeKkTe Ha3UBaMO KOPUCHUYUMA PAa4YyHOBOACTBE-
HUX UHopManuja, Tj. GUHAHCUjCKUX H3BeNITaja.
OnHu cBOjUM HHGOPMALIMOHUM OTpebaMa yTUUY Ha
IIpOMeHy CTPYKType 3aJaTaka KOju ce N0CTaBJbajy
npe/J caBpeMeHO Pa4yHOBO/ICTBO, C je/lHe CTpaHe, U
Ha NPOMEHY CTPYKType UHPOpPMaLMOHUX 3aXTeBa
Koje Tpeba Ja 3aJ0Bo/bU mpouec GUHAHCHUjCKOT
M3BelITaBama, C ipyre cTpaHe. Harnacak ce ctaB/ba
Ha 33JlaTKe Kao LITO Cy IITO MOTNyHHUje 33/0BOJbe-
e HHPOpMalMOHUX NOoTpeba pa3HUX KOPUCHHUKA Y
npolecy eKcTepHor GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBakha,
CaBeTOZaBHO GUHAHCHjCKO U3BellTaBalke MeHall-
MeHTa MOCJ0BHOT Cy6jeKTa, U3rpajitbha HOBUX UH-
dbopManMoHUX caip}Kaja U ycaBplIaBamwe MOCToje-
hux payyHOBOACTBEHUX MHPOPMALMOHUX CHCTEMA.

YcnenHo nocnoBame NPBEHCTBEHO Ce 3aCHUBA
Ha payyHOBOACTBeHMM HHopMalUjaMa, Koje
Tpe6a Ja O6yAy OCHOB 3a JOHOLIEHE MOCTOBHUX
ojsyka. DUHAHCHjCKM U3BelITaju cy Hajedu-
KaCHUjY HAa4MH NIePUOJUYHOT Npe3eHTOBaba 0BUX
VHpOpMaLMja CTejKX0JIAePHUMa, Koje Cy CaKylJbeHe
Y obpabeHe y OKBUpY payyHOBOJACTBEHOT UHOP-
MaLMOHOT cucTteMa. PUHAHCHjCKU U3BeLITAjU CY
Ipe CBera yCMepeH! Ka eKCTEPHUM KOPUCHULMMa.
Kako je 6poj 3auHTepecoBaHUX EHTHUTETA 3a pady-
HOBOJICTBeHe HHOpMalLMje MONpUJINYaH, Heol-
XOJJHO je U3BPUIMTU HJAeHTUOHUKALUjy U CUCTe-
MaTHU3alUjy 3ahHTEpPeCOBAaHUX KOPUCHUKA U
CIO3HAaTH HUXOBe INojeAuHayHe UHOpMalMoHe
norpeo6e.

Pa3Boj GUHAHCHjCKUX TPXKUILTA, KA0 K/bYYHUX
CHab/seBaya IIOCJIOBHHUX CybjekaTa MOTPeGHUM
KalWTa/loM, YTHULAO je Ja 3alUTHTa UHTEepeca UH-
BECTUTOpPA [IOCTaHe MPUMapHU IjU/b GUHAHCHjCKOT
M3BelITaBaka y JaHallbUM yCI0BUMa NpuBpehu-
Bamwa. [lo3HaTo je ga cy dopMa u cagpkuHa
$UHAHCHjCKMX H3BellTaja y NPOLLIOCTH Ouje y
OYHKLUMjU 3alUTUTE HWHTEpeca IOBepHJala, aau
JlaHac Cy MHTepecH WHBECTHUTOpA UIAK Y IPBOM
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maaHy. MehyTumM, 6e3 063upa Ha TPEHYTHO IMp-
BEHCTBO MHTepeca UHBECTUTOpA Y OLHOCY Ha WH-
Tepece NMoOBepuJala, LUU/b PUHAHCHjCKOT HU3BeLl-
TaBamwa je 0CTa0 HENPOMemweH — 0J, PUHAHCHjCKUX
U3BellTaja OJyBeK Ce OYeKMBaJI0 Ja 3a/J0BOJbe
MHPOpMalLMOHe TNOTpebe HUXOBUX KOPHUCHHKA.
HckaszHa Moh ¢puHaHCHjcKUX M3BellTaja of, GyH/a-
MEHTAJIHOT je 3Hayaja 3a JOHOCUOLLe OJJIyKa U Ia/by
pacrnofiesly orpaHH4eHUX pecypca.

dunaHcujcke MHopManuje Tpeba KOPUCHU-
LJMMa Jia JoOHOCe Behe KOpUCTH Yy 04HOCY Ha TpouI-
KOBe HUXOBOT MpubaB/batba. MehyTuM, HUCY CBU
KOPDUCHULA UCTU — OHU Ce pasjMKyjy [0 HUBOY
(mpen)3Hama HEONMXOJHOr 32 PUHAHCHUjCKO TyMa-
Yyemwe W NMPaBUJHO ,UuTambe” nHpopmanuja us opu-
HAHCHUjCKHUX U3BelllTaja. YecTo je HEONMXOAHO
TyMauyewe MHPopMaluja, Kako 61 ce pa3oTKPUJIO
IbUX0BO 3Hayeme, C jeflHe CTpaHe, U UMIJIMLIUTHE
NOpYKe Koje OHe caZipke y Be3u ca 0yAyhuM ak-
TUBHOCTUMa, € Jipyre cTpaHe. Pasjamimemne 3Hade-
Hba U3HOCa y 06payyHHMMa KOHKPETHUX NOCJ0BHUX
AKTUBHOCTH U TyMayeme peJaliyja jeJHOr U3HOCa y
OJIHOCY Ha JpYTH, 3axTeBa BELITUHY U HUCKYCTBO.
Croraje uHTepIpeTalnyja BaxkHa pa4yyHOBO/ICTBEHA
BEITHHA, KAaKO 32 MeHAIIMEHT [IOC/I0BHOT Cy6jeKTa,
TaKO U 33 eKCTepHe KOPUCHUKe PUHAHCHUjCKUX U3-
BellTaja.

KBanuTeT GUHAHCHjCKUX U3BellITaja ojpehyje
ce ynpaBO y OLHOCY Ha HMHTepece U O4YeKHUBamba
KOpUCHUKA QUHAHCUjCKUX U3BELITAja, y CMUCIY Jia
Ji1 QUHAHCHjCKHU U3BEIITajy 33/10B0/bABAjy WU He
bUxoBe UHPopMalMoHe mnoTpebe. 3aJ0BOJbHU
KOPUCHUIU Cy Hajbosba MOTBpAA KBauTeTa GuU-
HAaHCUjCKUX u3BellTaja. IbuxoBu MOTUBM 3a
KOHTPOJIOM KBaJIUTETA Cy HajjayH, a YCJIOBJbEHU CY
HUX0BUM UHTEpecuMa Y nocjaejunaMa nocJ0BHUX
OJ/IJIyKa Koje Cy ZJ0HeJIM Ha OCHOBY UH(QOpMaLuja 13
bUHAHCUjCKUMX HM3BellTaja 4YHWjU KBaJUTET je
npefMeT KoHTpoJie. [lapaziokc je ITo cy y npouecy
KOHTpOJIe KBajuTeTa (PUHAHCUjCKUX H3BELITaja
HBUX0Ba oBJalthewa, MOTYhHOCTH U KOMIIETEHIIUje
HajCKpOMHHUje y OJHOCY Ha OCTaje UHCTUTYyLHUje
(MeHanMeHT, nmpodecHoHa/JHE PavyHOBOJACTBEHE
opraHusaLyje U BjlaZa U leHa peryJaaTopHO-KOH-
TpoJIHA Tesa).

3aksyuna pazmamparea

CTBapame CBeCTH KO/Ji pauyHOBoha U peBHU30pa
0 paZly y jaBHOM UHTepeCy U NpUXBaTakby CONCTBe-
He 0JIFOBOPHOCTH 32 Ba/baHO 33/10BOJbeHe HHPOP-
MalMOHUX NMOTpe6a KOPUCHUKA QUHAHCH]CKUX W3-
BelllTaja Morao 6u ce JAedUHUCATH Kao MNPBU
3a/laTak y yHanpehewy KBaquTeTa GUHAHCHjCKUX
u3BemTaja y Cp6uju. CTBapame CBeCTH KO/ BJac-

HHKa KalliTaJla ¥ MeHalJMeHTa O 3Hauajy KBaJUTeT-
HOT GMHAHCHjCKOT U3BellTaBakba U Ipeno3HaBaba
yJiore peBU3Hje GUHAHCUjCKUX U3BeLITaja y CBEMY
TOMe Morao 6u ce fepHUHUCATH Kao APYTHY 3aJaTaK.
[lorogne ycioBe 3a ocTBapewme MOMEHYTHUX 3aja-
Taka Moryhe je CTBOpUTH jeZJUHO YKOJIMKO BJIaja U
HeHa peryJaTOpHO-KOHTpOJIa TeJjla IpeAy3My Me-
pe 3a MU3rpaJiby TPAaHCIapPEHTHOT JPYIITBEHOT CUC-
TeMa, CTBapambe CTaOUJ/IHOT pacTa ¥ pa3Boja IPUBP-
eJie ¥ CIpoBoheme yCrelllHe eKOHOMCKe MOJIUTHUKE.

Takobe, Beoma je BaxkHO y 1ITO KpaheM poky
3aBPIUMTH 3aN109€Ty UHCTUTYLIMOHAJIHY U3rpaSby
LeJIOKYIHOT cucTeMa. [103UTHBHU edeKTU mpesy-
3eTUX [pKaBHUX Mepa MaHUbecToBaId OU ce y
3alUTUTH WHBECTUTOPA, NOBeEpWJaLA U OCTAJUX
CTejkxoJi/lepa Koju KopucTe HHboOpMaluje U3
dUHAHCHjCKUX U3BEILTaja. Y TAKBUM OKOJIHOCTHUMA
noyesio 64 Jja pacTe U jaBHO NoBepeme y PpuHaH-
cujcke u3BellTaje. /lpkaBa Mopa NpPUXBATUTHU
COIICTBEHY OJIOBOPHOCT 3a M3rpajly TeMe/ba
KBaJIMTETHOT cMcTeMa GUHAHCHjCKOT U3BeLITaBa-
Hba U y TOMEe NPeNo3HaTHU CBOj UHTEpPEC, a UCKIbY-
YUTHU CBe JApyre HHTepece KOjU MOry YTrpO3WUTH
Lu/beBe GUHAHCHjCKOT U3BEllITaBamba.

Jlakje, 3a JocTu3ame BHUCOKOT (MM GapeM
3a/l0BOJbaBajyher) HUBOa KBaJuUTeTa (QUHAHCH]-
CKHX W3BellTaja, HEONXO/Ha je MOTIyHa CHUHXPO-
Hn3aunja AKTHUBHOCTHU [pP»KaBHUX OpraHa WU mnpen-
CTaBHMKa NpodecuoHasiHe opraHu3alyje, C jeiHe
CTpaHe, Kao U aKTUBHO y4eCTBOBambe NpUNaJHUKA
payyHOBOACTBeHe mnpodecuje U KOpUCHUKA u-
HAaHCHjCKUX M3BellTaja y TOM Ipolecy, C Apyre
cTpaHe. Passior 3a oBakaB NpPHUCTYN je Y TOMe LITO
y3pOLU TPEHYTHOT CTakba Ha MoJ/by PUHAHCUjCKOT
M3BellTaBalba HUCY OC/AeAUla ,3aKa3uBamba’ caMo
jenHe cTpaHe. [IpesyioxeHe akKTHUBHOCTH U Mepe
Mopajy 6UTH CBeOOyXBaTHE — OJ U3rpajikbe TPaHC-
NapeHTHOI NPUBPEJHOr CUCTEMA [0 YTHLaja Ha
CBECT MOCJIOBHOT MUJb€a U jaBHOCTH O 3HA4ajy MOC-
TH3aka U oJipXKaBarba BUCOKOT KBaJUTeTa pUHAH-
CHjCKUX U3BellITaja I0CJ0BHUX cybjekTa y Cpouju.
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l'[perne,qHu HAy4YHH YJIaHaK

wp Iposdana KBasinreT PMHAHCHjCKOT

BEJIOTIABJIOBUR’

wp Mapuja _ HM3BellTaBamka - OLieHa
JIA3APEBU'R-MOPABYEBH'R - 4
1 moryhu npaBuu pa3sBoja

Pe3ume

CaspemeHoj pauyH080JCMBEHOj NPAKCU C80jcMBeHa ¢y 00cmynarsa UHAHCUjCKUX UHPOpMa-
yuja 00 ekoHOMCKe peasHocmu, wimo dogodu y numarbe hep npeseHmayujy nocao8arsa
npedyszeha u keasumem noc/i08Hoe 004yyu8arLa. Ycaed cneyu@duyHocmu noca08area
npedyseha u Hemoz2yhHocmu yceajarba npasuaa Koja 6u eaxcuaa y ceum 0KOJAHOCMUMA,
npumera MPC/MCPHU cmandapda nodpazymesa odpeheHy aekcubuaHocm npuaukom uzbopa
pas3AuvuUmMux pavyHogodcmeeHux memoda u kopuwhera pa4yHo800CMEEHUX NPOYEHA.
Y3umajyhu y pazmamparbe HagedeHe cneyuduuHocmu y np8oM deay pada, aymopu yKasyjy Ha
pasaukey puHaHcujckum nepdopmaHcama Koje cy ynpaso peyamam npumeHe npogpecuoHaHe
peaysamuge u Kpemarsba y 00380./6eHUM OKBUPUMA.

Cn0600a usbopa u pavyHogodcmeeHe hpoyeHe C80jcmeaeHe caspemMeHoj NPakcu PUHAHCUjCKo2
usgewmasara Hoce 8UCOK pusuk moz2yhux mavunyaayuja. bpojHu npumepu KopnopamugHux
ckaHdana, kao u nocsieduye Hepezy/AapHO2 NOHAWARA, UCMAKAU CY Y NP8U NAdH hoy30aHocm
duHaHcujckux uHgopMayuja u numarbe npoyeHe Keaaumema @GUHAHCUjCKO2 U3BEWMABAFA.
Cmoea cey dpyzom desy pada pazmampajy kpeamugHe pa4yHogodcmeeHe mexHukKke Kojumd ce ca
HaMepom metba uszaed GUHAHCUJCKUX u3gewmaja.

HeadekeamHoM payyH0800cmeeHOM NpakcoMm JUPEeKMHO ce yepodcasajy 0CHO8HU NPUHYUNU
(PUHAHCUjCKO2 U3BeWIMAasarsxa, Kao U kKpedubuaumem pavyyHosoocmeeHe npodecuje. Yaumajyhu y o63up
odzoeopHocm payyHogodcmeeHe hpogdecuje npema jagHom uHmepecy, kao u mozyhe nocsieduye
HenpoghecuoHaMHO2 NOHAWArA payyHO80Ha U peausopa, y pady ce aHau3upajy npasyu yHanpehersa
Keasumema (UHAHCUjCKO2 U3BewmMasarbd, y3 hoceb6aH ocepm HA NPoMO8UCAE 3HAYdja
KOHMUHyUpaHe edykayuje U NOHAWarLa Koje je y ckaady ca OCHOBHUM NPUHYUNUMA emuke.

KmyuHe pevu: keasumem @uHAHCUjCKO2 U3BeWMABAA, PAYYHOB0OCMBEHA NPOYEHd,
pauyHosodcmeeHu Memodu, pe3yamam, MaHunyaayuje, ynanpeherse keaaumema GUHAHCUjCKO2
ussewmasarsa.

9 Acucrenr, Beorpajcka 6aHKapcka akajemuja - PakysnTeT 3a 6aHKApCTBO, OCUTypae U QUHAHCH]e.

=) AcucreHT, Beorpazicka 6aHKapcka akasieMyja - PakysiTeT 3a 6aHKapCTBO, OCUTYpabe U GUHaAHCH]e.

1) Y pagy cy npeseHTOBAHM pe3yJITaTH UCTPAKUBAYKHUX ITpojekaTa noj mudpama 47009 - EBporicke HHTerparyje u
JpyLITBEHO-eKOHOMCKe poMeHe npuBpesie Cpouje HanmyTy ka EY 1179015 - Mi3a30Bu U nepcrneKTHBE CTPYKTYPHUX IpoMeHay Cpouju:
CTpaTellKH IpaBIY €KOHOMCKOI pa3Boja ycKJahuBame ca 3axTeBMMa EY, puHaHcHpaHux o cTpaHe MHHMCTApCTBa 3a HayKy U
TeXHOJIOUIKHU pa3Boj Peny6.inke Cp6uje.
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(PUHAHCHjCKM HW3BEITaju MpeJCTaB/bajy HH-
dopManMoHy OCHOBY 3a JOHOLIeHhe UHBECTHUIHNO-
HUX, KPeJUTHUX U JPYIUX €KOHOMCKHUX OZJIyKa. Y
LU/bY CMamema H3JI0XKEHOCTU KPAaTKOPOYHUM U
JYTOPOYHUM pHU3HUIIMMA I10CJ0Bamka, UHTEPHU U
eKCTepHU KOPUCHUIM QUHAHCHjCKUX M3BellTaja
OuYeKyjy Jia nmpeseHTOBaHe (QUHAHCHjCKe HHPOp-
Mauuje 6yy pasyMJ/bUBe, BaxKHe, I0y3/aHe U yIo-
penuBe. Ped je 0 rJlaBHMM KBaJIMTaTUBHUM Obe-
JiexxjuMa koje 6u nHdopmauuje Tpebaso ja mo-
ceflyjy, YKOJIMKO ce TexXu ¢ep U 006jeKTUBHOM U3-
BellITaBamwy O NOCA0Bay npeayseha.

Y3umajyhu y 063up BUCOK PU3UK NOCJI0Bakba U
YUIbEHUIY [la eKOHOMCKe OJJIyKe HMMajy MaTepu-
jaJiHe mocjefule 3a JOHOCUOLE, CTEjKXOJJepHU
3aXTeBajy BUCOK KBAJIMTET U NOY34aHOCT PUHAHCH]-
ckux uHdopManuja y 06jaBJbeHOM PHUHAHCH]CKO-U3-
BellTajHOM ceTy. [I[puMeHa pauyHOBOCTBEHUX IIpa-
BMJIA CaJIp’KaHUX ¥ 3aKOHCKHUM, TPodeCHOHATHHUM U
WHTEPHUM pery/jaTUBaMa, U KpeTame Y OKBUDY
3aKOHCKHMX HOpPMH, NPETIOCTaBKe Cy 00jeKTHBHOT
¢dUHaHCHjcKOT M3BelITaBalkha U KBAJIUTETHOT IOC-
JIOBHOT OZIJTy4HBakba.

1. Hmnﬂukauuje uckKkasuedrda peasiHe umMmoguHe
u o6aese3a HA MOKoO8e peHma6u/1umema

CnoxxeHocT U crnelqU$UYHOCTH MOCJ0BaHA
CBakor npeay3eha pasJ/iosu cy /la payyHOBOACTBEeHaA
npodecuja npuxBatu GpJeKCUOUIHOCT y dHUHAH-
CUjCKOM H3BellTaBawy. 360r HeMOTyhHOCTH pas-
BUjala CaBpIIEHUWX PAaYyHOBOJACTBEHHX MpaBuUJa
Koja 6M BaKuJa 3a cBa Ipefyseha U y CBUM
cutyanuyjama, MPC MC®HU fo3BosbaBajy MOryhHOCT
n3bopa usMehy anTepHaTMBHUX PayyHOBOJCTBe-
HUX MOCTyNakKa, Kopuiuhewe pauyHOBOJACTBEHUX
npoLeHa U ciobofy usbopa u popMmyJncama pa-
YYHOBOJCTBEHUX MOJUTHKA. Llu/b TakBor usbopa
Tpebasio 6u Jga 6yae dep mpeseHTanyja GUHAH-
cujckor crawa npegyseha, weroBe npodura-
OUJIHOCTH M HETO HOBYAHOT TOKa, IITO Cy Ove-
KMBalba HWHTEpPHUX U TIpyna U3BaH Ipenyseha.
M3BecHa [03a Cy6jeKTUBHOCTHU y IOrJeAy Kpeu-
pama pauyyHOBO/ACTBEHHUX NOJUTHUKA U Kopulllhemna
pavyyHOBOJACTBEHUX IIPOIleHA IOoApasyMeBa MoO-
ryhHOCT yTHLaja Ha BPEJHOCTH OCHOBHHUX eJie-
MeHaTa QUHAHCHjCKUX M3BelITaja — MMOBHHe, 06a-
Be3a, KalliTaJsla, Mpuxo/a v pacxo/a. Unak, Tpe6asio
O6U HaIJIaCUTH Jia MeHalIMeHT MMa obaBe3y Ja ce
kpehe y OKBHUpY 103BOJbEHUX METO/IA U HaveJs1a Gu-
JIaHCUpamwa U NpollekUBaha, 1ITO je y CKIaLy ca
npodecHoOHaJHOM peryJjaTUBOM UM  e€THYKUM

2) Y3 u3y3eTKe Koju cy npeyusupanu y MPC.

HOpMaMa. YKOJIMKO Ce MeHalIMEeHT I[OoHama Yy
CKJIaly ca €THYKHUM M MOPAJHUM BPEJHOCTHMA,
pe3yaTaT noMeHyTe GJIeKCUOUJIHOCTH 6uhe peai-
HU pUHAHCHUjCKU U3BENITAjHU U NT0y3/4aHa HHpopMa-
[[MOHA OCHOBA 3a /IOHOIlIehe EKOHOMCKUX O/IJTyKa.

1.1. Ymuyaj payyHosodcmeeHux memoda u
pauyHosodcmeeHux npoyeHda Ha MoKoge
peHmabuiumema

MMoBuHa npefy3eha Koja ce KOPUCTH Y LyKeM
HM3y TOJMHA, Y BHIIe MOCJOBHHUX LUKJIyca’, moc-
TeNeHo T'yOu BPeJHOCT ycJeJ, Tpollewa, yTHLaja
NPHUPOJHHUX YCJA0BA U EKOHOMCKOT 3acTapeBama. Y
3aBUCHOCTH OJ, MeTO/ia OTIIHCA, IPOLLEHeHOT BeKa
Tpajatkba M NPeTHOCTaBKU O pe3UAyasHOj Bpej-
HOCTH, UCTa MUMOBHMHA MO>Xe TIeHepucaTH pasJiu-
YUTY BUCUHY HEFaTHBHUX TOKOBA peHTAOU/IUTETA.
M3 npeTxXo[HO HaBeJeHOI NPOUCTUYE Ja je HC-
KasaHa yCIIelIHOCT IocJIoBama npenyseha, usmehy
OCTaJIOT, 1MOJ, HeNoCpeJHUM yTUlajeM oJabpaHe
pauyHOBOACTBeHe MeTozAe oTnuca. MPC 16 -
HekpemHuHe, nocmpojeroa u onpema 0CTaBJba MO-
ryhHOoCT M36opa u3Mehy JiMHeapHe, JerpecUBHe
win QyHKIMOHA/NHE MeToJe obpayyHa aMOpTHU-
3auuje. MeHalIMeHT Tpeba /1a ce onpeiesiv 3a METO/,
OTIIHCa KojU he HajBepHHUje o paxkaBaTH OUeKUBaHY
JUHaMUKy Tpollewa OyAyhHx eKOHOMCKHX KO-
PUCTU CaZip’KaHUX y HMMOBUHH, a CBe Yy LU/BbY
peasiHOT HCKa3WBama QUHAHCHjCKO-CTPYKTypHe
nos3ulyje W MOCJAOBHUX INeppOpMaHCHU OpraHu-
3auuje.

[IpaBO/JIMHUjCKKM WJM JIMHEApPHU MeTOoJ 3a
pe3yJITaT MMa KOHCTaHTHE TPOLIKOBE Y TOKY Mpo-
LleHkeHOT BeKa Tpajamkba HEKPeTHUHA, [I0CTPojera U
omnpeMe. JelHAaKH TPOLIKOBU OTIIMCA Y CBUM TOJH-
HaMa ynoTpebe MMOBHHe NoOJjeHAKO onTepehyjy
npuxojie. AITepHaTUBHU MeTOJ JerpecuBHe WU
ybp3aHe aMopTH3alyje OJJMKYjy BUCOKH TpOII-
KOBU y NPBUM rofiuHaMma Kopulihemwa HUMOBUHE,
OJHOCHO omajajyhum roguuikbuM aMopTHU3aLMO-
HUM KBOTaMa. Bucoke BpeJHOCTH OTHHCA Y IPBUM
roguHaMa kopuiihewa 3HauyajHo ontepehyjy pen-
TaGUIMTETHE TOKOBE U YMawyjy I00UTHe nepdop-
MaHce, npebanyjyhu 6osbe pesysTate Ha Oyayhe
nepuofie. Y nopehbewmy ca JMHeapHOM MeTOJOM
npeMa Ko0joj ce paBHOMepHO pacnopebhyjy Tpouu-
KOBM OTIIMCA Ha 06padyyHCKe MEpPUO/ie, METO, yOp-
3aHe aMOpTH3alyje y NIPBUM rofMHaMa ynorpebe
JIOBOJIM /10 UCKa3MBakba HUKe BPeJHOCTH, OZJHOCHO
NOTLelbHBaba JOOUTKA U BHCHHE BJIACHUYKOT
KanuTaja. Y oBOM cJydyajy OWJIaHCU CafpKe Jia-
TEHTHe pe3epBe, Kao U3y3eTHO (JIeKCUOUIHO U



18

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

KOPHMCHO Cpe/iCTBO 3a yIIpaBJ/bakbe, YMjU HACTaHaK je
pesysaTaT npaBa usbopa wusMeby pasUUUTHX
payyHOBO/CTBEHUX aJITepHAaTUBA. Pe3epBe ckpuBe-
He y MNOTLEHEHO] UMOBUHH, CBOjUM OO6jeKTUBHU-
30BakeM, 0BOJe [0 pacTa NpoUTAOUIHOCTH Y
6ynyhum nepuogrma. He 3anasehu y ny6/by aHa-
JIU3y NpeMellTawka MehylepuoJUYHUX pe3yJsTaTa
3axBa/byjyhy JIaTEHTHUM pe3epBaMa, Ha OBOM
MeCTy Ba)XHO je ucTahd ONpaBJaHOCT HUXOBOT
Kopuilhewa CBe 0K Cy Yy IpaHULlaMa pa3bopUTor
NoHallamwa. YKOJIUKO Npefy3ehe uma Henpodecuo-
HaJlaH MeHalIMeHT, CKJIOH CaMOBOJbHU U MaHHUIyJIa-
LMjaMa, jaB/ba Ce Y MOTEeHLUja/lHA OMACHOCT Of
Heo6jeKTUBHOT (QUHAHCUjCKOTI H3BelITaBamwa, ca
MMIUIMKalMjaMa [0 WHTepece CTejKXoJfepa |
JAPYUITBA Y L eJIMHU.

JerpecuBHUM MeTo/, lipebalyje 60/be pe3yJiTaTe
y nocjejbe roivuHe Kopuilhemwa, ycae, HUKUX ro-
AUIIEBUX aMOPTHU3aAlMOHKX KBOTQ, I1a Cy TPOLIKOBH
OTIMCAa HWXKW y THUM rojJuHaMa Yy nopebemy ca
JIUHEapHOM MeToJioM. Y mnepuojvMa pactyhux
WHBECTUIIYja y CTaJIHy UMOBUHY, IpeoBJahyje paHu
yTHLaj HOBOHA6aB/beHUX UMOBHUHCKHUX Je/10Ba Ha
BUCUHY pacxojia, OJAHOCHO y THUM IepuojuMa
TPOLIKOBY aMOpTHU3alyje 3a npefysehe y LegauHu
cy Behu, mpuMeHOM JierpecMBHOr MeToja. [lakie,
JerpecMBHU MeTOJ, CMamyje YKylHe TPOLIKOBe y
rojrHaMa KaJja JIOMMHHpa YTULAj CpeZicTaBa Koja
Cy Ipu Kpajy ynotpe6e®. MeHaIMeHT ce onpeie/byje
3a jeAHy OJi HaBeJieHa JiBa MeTOJa, y3uMajyhu y
063Mp M MpoLeHmeHU BeK ynoTpebe - NpHMeHA
JINHeapHe MeToJle 32 UMOBUHY ca KpahuM BeKOM
ynoTpebe MoxKe pPe3yJTOBAaTU HPUOJIMKHUM
M3HOCHMMa TPOILKOBAa aMOpTU3aliyje OHUX UMOBHH-
CKUX [leJIOBa ca Ay>KUM BEKOM, a KOju ce OTIUCYjY
JleTPeCUBHOM METO/IOM.

Jenan on aprymeHarta 3a 0AabUp AerpecUBHOT
MeTo/ia 3a 06payyH aMopTHu3alHyje OJHOCU Ce Ha
YHHEHUIY /la CY eKOHOMCKe KOPUCTHU KOje Ccpef-
CTBO Npy:a Behe y NpBUM rofguHaMa Kopuihemwa,
y3 TeHJeHLMjy onaJama KaKo ce CMamwyje Hherosa
edpukacHocT. M3 mpeTXoJHOr NPOUCTHYe Ja ce
rofvHe y KOjUMa ce MOIy OYeKHMBaTH HajBehe
KOPHUCTHU OJ UMOBHHe TepeTe BehHMM TPOIIKOBHMA
Ha uMe amopTHu3anyje. Yak U noj NpeTrnocTaBKOM
Jla Cy KOPUCTH KOHCTAHTHe y CBUM rOIMHAMa YII0T-
pebe, 3a cTa/IHy UMOBUHY KapaKTepHCTHUYaH je pacT
TPOLIKOBAa OJpXKaBaka YU INONPAaBKH C BPEMEHOM.
YnpaBa npesayseha Hajuemhe ce ompefesbyje 3a
JleTPeCUBHO OTIHCHBame HMMOBHHE KOJ Koje ce
BpeMeHOM NoBehaBajy TPOLUKOBU OJp:KaBama U
KO/, Koje 360r MHTEH3UBHOT pa3Boja TEXHOJIOTHje
NOCTOjU OMAcCHOCT 0J 3acTtapeBama. Omagajyhe

ro/IMIlEbe KBOTE OTIHCA KOMIIEH3yjy ce pacTyhum
TPOIIKOBHUMA O/[pXKaBakba, 11 Ce YKYIHHU TPOLIKOBU
cTajlHe UMOBHMHE HCKa3yjy Ha MPUGJIMAKHO MpaBo-
JIMHUjCKOM HHUBOY™.

WMajyhu y BUAy Aa NOJUTHUKA OTHHMCA ONpeje-
Jbyje BpeJHOCTH OGUIaHCHUX MO3UIMja, HeoCopaH
je BeH yTHLAj U Ha oJijpeheHe nokasaTesbe MOCJI0-
Bamwa. BucHHaA cBHX NOKasaTe/ba COJIBEHTHOCTH,
KOjU Y OCHOBH HUMajy CTaJHy MMOBUHY, NOJA JAU-
PEKTHUM je yTHULajeM yCBOjeHe IOJUTHKEe OTIIMCA.
[Ipumena ybp3aHe aMopTH3alje 06e36ehyje Behe
BpeAHOCTH NOKa3aTe/ba NOKpUha cTasiHe U peasiHe
“MoBHHe. MehyTHM, aKo je MMOBUHA P Kpajy BeKa
kopuiihema, nopehemwe [JBejy MeToja IOKa3yje
Behe koedulUjeHTe NIPUINKOM IPHUMeHe JUHeapHe
amopTtusanuje. OueHa ¢GUHAHCHjCKO-CTPYKTYpHE
Mo3Ml¥je, Kao 3Ha4yajHe oOJpeJHHULIE AYTrOpoYyHe
dUHaHCHjCKe CUTYPHOCTH, JOHOCH Ce Y3 NaXK/bUBY
VHTeplipeTalyjy NpPeTXOJHUX I[I0Ka3aTe/ba U
JoJaTHUX MHPOPMaLHja 0 IPUMEHEHO]j OJUTHULH
otnuca. Bucuna HeTo o6pTHOr kanutana (HOK) u
MOKa3aTeJsba KOjU ce ocamajy Ha BpegHocTH HOK-a
noJ, JUPEKTHHUM Cy yTHLlajeM oJabpaHor MeToja
aMopTusanuje. KoHauHo, TecTupamwe 3apahuBauke
Mohu npeay3eha, Ha 0OCHOBY aHa/lM3e MOKa3aTesba
npopUTabUIHOCTH, 3aBUCH 0] KopulltheHe MeTo/ie
OTIIMCA U BPeJHOCTU OUJIAHCHE NO3UIlYje CTaHe
MMOBUHE.

CaBpeMeHOM pa4YyHOBOJACTBY Cy HMaHEHTHe
PayyHOBO/ICTBEHE NPOLIEHE KOPUCHOT BeKa Tpajamba
CBaKe 3HayajHUje HeKpeTHHHe, I[OCTpojema U
oInpeMe WJIU yYUHKa Koje CpeJiICTBO MOXKe J1a OCTBapHy
y nepuojy Jok ¢yHkuuoHwuie. IlpoueHa mnpen-
CTaB/ba CTBap NpodecuoHaJHOr mnpocyhrBama
MeHallMeHTa, LITO YyKasyje Ha NOTeHLUjalHy
OMAaCHOCT 0], YHOLIEHA JIMYHUX CTaBOBA OHUX KOjU
he je cnpoBectu. [IpolieHa kKoja HUje 3aCHOBaHa Ha
pasyMHHMM [peTIOoCTaBKaMa MOXe YTHULATH Ha
NOTLEHUBakbe OJHOCHO MNpelielhbuBambe BeKa Tpa-
jama MojeJMHUX HMMOBHMHCKHX JeJjioBa Y, IO TOM
OCHOBY, onTepeheHOCT QUHAHCHjCKUX H3BellTaja
JIATEHTHUM pe3epBaMa WM CKPUBEHUM TyOHULIUMA.
HeazsexBaTHa npoueHa BUCHHE YYUHKA, YKOJIHUKO ce
npuMemyje  QYHKIMOHAJIHM MeETOJ, obOpayyHa
aMopTH3aldje, JOBOAU 10 HEO06jeKTUBHOI HW3HOCA
TPOLUKOBA aMOpTHU3alyje, ca AUPEKTHUM YTHULAjeM
Ha gobutHe nepdopmance npeayseha U KBajluTeT
¢dUHaHCHUjCKOT U3BeLITaBakba.

AHanu3u BUCHHE W KBajJuTeTa JA0OUTKa y
KOHTEKCTYy pPa4YyHOBOJACTBa 3aJiMXa MpPeTXoau
yIO3HaBamwe ca OMNIUjaMa HHUXOBOT BpeJHOBakba
KOje MeHalIMeHTy CTOje Ha pacnoJarawy. IIpone-

3)  White, G, Sondhi, A, Fried, D., The Analysis and Use of Financial Statements, Wiley, 2003, cTp. 265.

4) HcTo, cTp. 260.
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IbUBale BHUCHHE 3aJiiXa YCJOB/BEHO je CMepoM
KpeTamwa HabaBHUX IleHa/1IjeHa Kol Tamka U IprMe-
HEeHOM METO/IOM 00payyHa lbUX0BOT yTpolika. MPC
2 - 3asnuxe 3a 06pavyH U3Ja3He BPeJHOCTH 3aJ1MXa
npenopyyyje Metoj crneyuduuHe uzeHTUdUKa-
uuje, FIFO u MeTos mnoHAepucaHOT NPOCEYHOT
Tpolka. Ynorpeba LIFO meTo1a HUje npeBubheHa
CTaHAApAoM, alu he y 1u/by cBeoOyxBaTHe aHaIU3e
YW ynorpebe y HHTEpPHOM MW3BellTaBamby OWUTH
NpYKa3aH YTULAj U 0Be MeTO/ie Ha TOKOBEe peHTa-
6uaMTeTa U BUCHHY KanuTaja npeayseha. Ynme-
HUIlA Ja oJabpaHu MeToJ, yTHYe Ha BUCUHY
HeraTUBHUX PEHTAOUJIUTETHUX TOKOBA, OJHOCHO
VCKa3aHUX TPOUIKOBa 3aJiUxa, NoJpasyMeBa U
MOryhHOCT Ja ce yTuU4e Ha eJbeHy Hpodura-
6usaHoCcT npeayseha. MPC 2 Hanaxe kopuliheme
HCTOr MeTO0/a 3a 3a/IuXe CIMYHE IPUPO/Jie WU Koje
npenysehe KOpUCTM Yy HUCTe CBpxXe. 3anuxe
pa3/IMyMTe NpUpOJe WU YIoTpebe onpaBaBajy
Kopullhemwe pasIMYUTUX MeToJa OOpadyyHa HU-
XOBHMX TPOLIKOBA®.

Y nepuoauMa CTaGUJIHUX I[eHA U3HOC TPOLI-
KOBa 3aJ1Mxa y OUJIaHCY ycriexa U BpeTHOCT 3a/IUxay
OUJIaHCY cTaka 6Guhe UCTU O jeUHUIIA Mepe,
He3aBHCHO 0/ U3a0paHOT Pa4yHOBO/ICTBEHOT METO-
Jia. MebhyTuM, cTabusiHe LieHe YIJ1aBHOM He OJ[r0-
Bapajy caBpeMeHOM I0C/I0Bay, 1a Ce Y yCJA0BUMa
NPOMEHJ/bUBUX LleHa MEHAIMEHT HaJla3u y JUJIeMU
KOjU MeToJ, obpadyHa ofabpaTy, uMajyhu y BUAy
yTHUIIAj HAa TOKOBe peHTabWauTeTa y OUJIAHCY
yclexa v BUCUHY KalliTajay 6UJIaHCy CTama. Ycies,
[I0CTOjakba paYyHOBO/CTBEHUX OMIIHja, MEHALIMEHT
je y MO3ULUjH [1a, Y 3aBUCHOCTHU OJf CMepa KpeTama
Hab6aBHUX I|eHa, yTHYe Ha GOpMUpabe JIATEHTHUX
pe3epBU U BUCHHY OCTBaperha JOOUTH.

Onpepesbemne 3a FIFO meTon 3Ha4yusio 64 Jja ce
3a/iuXe Tpolle, OJHOCHO ymyhyjy y mpouec mpo-
W3BOJAE WM NpoJaje pefociesiloM KOjUM Cy U
HabaB/beHe OJJHOCHO NpousBezieHe. [[puMeHa oBor
MeTo/ia y YCJIOBUMA KaZia LieHe onajajy, 40BOAU 0
TOra ia Cy TPOIUKOBY IO je JUHULIU Mepe U3pakeH!
BUIIIUM lleHaMa, a 3aJ1Uxe 10 je JUHULU Mepe OuJIaH-
CYpaHe [10 HWKKUM LleHaMa, LITO je y carJlaCHOCTH ca
byH/jlaMeHTa/IHUM payyHOBOJACTBEHHMM HauyejoM
onpe3HocTy. 06pauyH TPOILIKOBA 3a/11Xa 10 BUILIUM
NMpPBOOUTHUM IieHaMa oJijpasuhe ce Ha Hpodu-
TabUJIHOCT Yy BUJY MambUX J,0OUTHUX IepdOpMaHCH
WM MCKa3aHOr TyOUTKa, y OJHOCY Ha ajaTep-
HaTUBHe MeTo/e. CypOTHO, YKOJIUKO je Ouurae/jaH
pactyhu Tpenp ueHa, FIFO meToa joBOAM 1,0 MakUX

TPOIIKOBA 3ajuxa M Behe BpeJHOCTH 3a1Mxa .
BpenHoct 3anuxa fo6ujeHa npumeHoM FIFO me-
ToJa 6JIKKa je T3B. TeKyNHM TPOLUIKOBHMaA 3aMeHE,
OJHOCHO TpPEHYTHUM ILleHaMa Ha TPXKUIITY 3a
norpe6e MoHOBHe Ha6aBke®. Huku HeraTUBHM
TOKOBU PEHTAaOWUJINTETa, Y3 IMPETIHOCTAaBKy KOH-
CTAaHTHUX I[pUXOJa, A0BoJe JA0 mnoBehawa ou-
HaHCUjcKUX nepdOpMaHCH U rapaHTHe CyICTaHILe
npeayseha. ¥ ciay4dajy nocjioBawa ca rybUTKOM Ka-
NMTAJI Ce CMamyje, ajld Y MalheM U3HOCY ¥ OJTHOCY Ha
Jipyre payyHOBO/JCTBEHE METO/E.

Y ocnoBu LIFO MeToja Haja3u ce mpeTHoc-
TaBKa Ja ce y Mpolec Npou3Bo/be/npojaje yny-
hyjy npBo 3ayiMxe U3 Noc/AeAkbUX HA6aBKU. AKO IjeHe
MoKa3yjy TeHJeHUMjy mnaja, kopuiihewe LIFO
MeTo/la OJjpaXkaBa ce Ha OUJIaHC ycrexa U GUiaHC
CTawka y BUJY TpPOIIKOBA OOpayyHaTHUX MO akK-
TyeJJHUM HM>KUM LieHaMa U 3a/iMxa MCKasaHUX 110
HCTOPUjCKUM BULIUM LieHaMa. To fgasbe 3Hauu Ja he
YKYOHU pacxojd OWUTH HIDKM y OJHOCY Ha
aJTepHAaTUBHE PayyHOBOJCTBEHE MeTOJe, a Mpo-
¢duTtabusnoct Beha. CynpoTHO, y ycjJoBUMa Lie-
HOBHOT pacTa IpMMeHa MeTo/a ,l10c/1e/|iha y/aa3Ha
= MpBa W3Ja3Ha“ [Aaje Apyrauujy cjadky ¢u-
HAHCHUjCKUX W3BellTaja. Ycjej ajolupama Haj-
paHUjuX HabaBHUX LieHa y Kpajibe 3a/IMxe, ’hbUXOBa
BPEJIHOCT Ce MPOoLiehyje y HKUM U3HOCUMA U Jla/ba
je op Tekyhux TpolIKoBa 3aMeHe OJJHOCHO Tekyhe
TpP>KUILHE BpeHOCTH. Moxe ce pehu faje, y TaKBUM
OKOJIHOCTUMA, BpEAHOCT 3ajuxa Yy OuaaHcy
NoTLemeHa. 360T MCKa3MBawba TPOLIKOBA 3a/1uXa
10 OCJeAHUM BUILUM LleHaMa, YKyIIHU TPOLUKOBH
y OGuJaHCy ycrexa pacTy, YMMe je U YCHelIHOCT
npeay3seha ocnab/peHa. 06pavyyH TPOLIKOBA 3a/11Xa
110 aKTyeJIHUM LieHaMa, OHOCHO LieHaMa U3 oce-
JbUX HabaBKM, 3a pe3yJTaT HMMa Cyde/baBambe
pacxoZia ¥ NpUxo/ia UCKa3aHUX HOBYAHUM jeJUHHU-
1jamMa NpUu6JIMKHO UCTe BpeAHOCTH. Ha Taj HauuH u
pe3yJiTaT NMOC/A0Bakka, KAao pasjvMKa HU3Meby no-
3UTHBHUX U HEraTUBHUX TOKOBA PEHTAOUIUTETA,
Mame je MoJ YTULajeM MPOMeHe BPeJHOCTH HOB-
yaHe jeJMHUIle U HCKasyje MNPUOJIMKHO peanHy
BpeJHOCT.

MeTo/1 mpoCceYHOT NOH/IEPUCAHOT TPOLIKA UMa
3a pe3yJITaT TPOLIKOBe 3a/IMXa U 3a/IUXe 110 HCTUM
NpoceyHUM lieHaMa. O6pavyH H3Jia3He BPeJHOCTH
3a/MXa 0JabupoM MeToJa IOHJepHUCaHOr Ipo-
CeYyHOr TpouIKa oApehyje ce Ha OCHOBY MPOCEYHUX

5)  MehyHapodHu cmandapdu puHaHcujckoz uzgewmasarea u MehynapodHnu pavyHogsodcmeenu cmandapdu, MPC 2 - 3anuxe, ,Cnyx6eHu

riacHuK Peny6anke Cpouje”, 6p. 16, 2008, cTp. 59.

6) Ilpumena FIFO MeToze y3pokyje Behy BpeMeHCKy JuMeH3Hjy n3Mely TpeHyTKa popMUpama HabaBHe lieHe (TPOLIKOBA) U PoJiajHe
LieHe, YMMe je, y yclI0BMMa IpOMeHe BPeJHOCTH HOBYaHe je/IMHUILe, OCTBapeHU pe3y/ITaT Makbe peajaH. Behu BpeMeHCKH packopak
n3Mehy HaGaBHUX U IPOJAjHUX LleHa 3HAYH Jla Cy TPUXO0H UCKa3aHU aKTyeJITHUM BpeJHOCTUMa HOBYaHe jeJUHHILE,  pACXOAH UCTO-
PYjCKHM BpeHOCTHMA, YUMe je U pe3yJTaT M0/, jaKUM yTHUIajeM IpOMeeHe BpeJHOCTH HOBYaHe jeIUHULe.
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IleHa [J00UjeHUX Kao OJHOC YKylHe BpeJHOCTU
3aJMXa M YKy[He KOJMYMHe Ha 3aiuxama’. Y
YC/JI0BUMa KOHCTAHTHOT pacTa LieHa IIpocevHa LieHa
je HY>Ka 0J] TPXKUILHE Yy TPEHYTKY OWJIaHCHDPamba,
IITO BOJAM OIPE3HOM OJMepaBamy pesyJTaTa.
WMajyhu y BuJy Ja TpPOLUKOBHU U 3a/lMXe, Bpes-
HOBaHM Ha NIPeTXO0JaH HAa4MH, Y3UMajy BpeJHOCTH
usMebhy FIFO u LIFO MeToja, 3a MeTO/ mpoceuyHe
LleHe 4eCTo ce KaXKke /ia je KOMIPOMHUCHU MeTO[,.

TokoM nmepuoja npomMeHa LieHa, KAKO Y OKOJI-
HOCTMMa CTaGUJIHUX, TaKO W pacTyhux 3anuxa,
LIFO je HajuHdOpMaTUBHUjU pPAYyHOBOJCTBEHU
MeTOJI y CMHUC/IY H3BellTaBama O YCHeLIHOCTHU
npeay3eha. [IpumeHnom LIFO MeToga noj jesHaKUM
OCTaJMM YCJAOBHMa OWJIAaHC ycHexa OJCJHWKaBa
peasiHy 3apabuBauyky moh npezayseha. Haume, Te-
KyhHUM nprxoAuMa ce Ha Taj HAYKMH CyNIPOTCTaB/bajy
pacxoAu HCKa3aHU HOBYAaHUM jeUMHMLIAMA MCTE
WJIM CJIMYHE BpeIHOCTH, YuMe je 06e36eheHa 60sba
Mepa Tekyher nmpoduta u 6yayhe npodutabui-
HOCTH, V OJHOCYy Ha Jpyra pellema. CynpoTHO,
HajBehy HHGOPMATUBHY BPeHOCT U3 IepCIIEKTHUBE
6usaHca cratba uMa FIFO MeTox, Koju mpyxka
peanHy GUHAHCHjCKY CAUKY npezay3eha Ha oxpe-
heHu gaH. ¥ ycioBMMa NIpoOMeHe LieHa, 3a/1xe Kao
caCcTaBHHU Jile0 OOpTHe MMOBUHe mpexay3eha Bpe-
JHOBaHe Cy IO HAjCKOPUjUM HabGaBHUM LieHaMa,
yuMe je 06e36eheHa peasiHa 0CHOBA 32 BbUXOBO MPO-
LemhUBalbe U NPUOIMKHA jeJHAKOCT TPOILIKOBUMA
3aMeHe.

Ilpomena payyHosodcmeeHux memoda u
pauyHoeodcmeeHux npoyeHa. O MeHaIMeHTa
npefyseha ouyekyje ce ga NPUJIHUKOM cacTaB/batba
drHaHCHjCKUX U3BellTaja 06e36e1 MaTepHjalHU
KOHTUHYUTET 3aK/byYHUX OHJIaHCA, OJHOCHO
IpUMEHM UCTH HAYMH NpOLehHBamba GUIaHCHUX
MO3UILHUja y HU3Y NOCJ0BHUX roAuHa. [IpeTnocras-
Ka Jla Cy Ipu yTBphuBamwy BpeJHOCTH OUJIaHCHUX
CTaBKM yHoTpeG/beHAa MCTa HayeJa U HUCTe
pauyHOBOJACTBEHEe TOJUTHKe 006e360ehyje Mo-
ryhHocT nmopebema MOCJAOBHUX U (PUHAHCHjCKUX
nepdopMancu y BpeMmeny®. [Ipaheme TeHzeHuuja
npodUTAOUIHOCTH, KpeTatha UMOBHHE, 06aBe3a 1
KaluTaJjla, Kao U carjejjlaBame KpeTakha HOBUaHUX
TOKOBa, Y3 MNpPEeTHOCTaBKy O IMOCTOjamy yIope-
JUBOCTH, UMa BeJIMKU MHQOpPMaLlMOHM 3HAYaj 3a
CBe YHYTpallibe U UHTEePECHE IPYIIe U3 OKPYKEbaA.

MebhyTum, fgocnegHa mpUMeHa HCTHX payy-
HOBOJICTBEHMX IIOJIMTHKA HuUje o6GaBe3yjyha 3a
npeay3ehe. PauyHOBO/ICTBEHU CTaHJApAu A03BO-
JbaBajy U3MEHY PaYyHOBOJACTBEHHUX IMOJUTHUKA U
IpolleHa y CBeTJIy HOBUX Ca3Hama M JOJATHHUX

nHbopmanuja. MPC 8 -PauyHosodcmeeHe nosu-
muke, npomeHe pa4yHo800cmaeHUX NPOYEHa U 2peul-
Ke MpOINUCYje KpUTepUjyMe 3a U360p U MPOMEHY
pauyyHOBOACTBEHUX MOJIUTHUKA, 3a MOCTyHak H
obesioflambyBakbe IpPOMEHA MOJUMTHUKA, NpPOMeHa
pauyyHOBOJACTBEHUX MNpOLleHa U KOPeKLHjy rpe-
maka. MeHaMeHT [JOHOCH OJJYKY O IpPOMEHH
payyHOBO/JCTBeHE MOJUTHKE Y CIy4ajy Aa Cy UCTe
3axTeBaHe peryJaTUBOM, WU YKOJHUKO O6U TaKBa
IIpOMeHa peasiHUje Ipe3eHToBaJa NOCJI0Bamwe Npe-
nyseha. Y ckjagy ca MPC 8, cBaka MpoMeHa
padyyHOBO/JCTBEHE MTOJINTHKE 3aXTeBa peTPOAKTUB-
Hy IpUMeHY, ob6esofjatbuBalbe pasjora W3MeHe,
edpexkaTta Ha pesyaTaT npeayseha U HUXOBOT
pPayyHOBO/JCTBEHOT TpPeTMaHa.

[IpoMeHa KOpUCHOT BeKa Tpajalkba HEKPETHUHA,
MOCTPOjera U OllpeMe He Npe/icTaB/ba IPOMEHY pa-
YYHOBOJCTBEHE IMOJIMTHKE, Beh MpoMeHy padyyHo-
BOJZICTBeHe npolueHe. To 3Ha4M Jja MeHaIMEHT HeEMa
ob6aBe3y Ja peTPOaKTHUBHO o06padyyHa H3HOC
aMopTH3alje 3a NPeTXOAHHU NepUOo/] y CKJIay ca
W3MEemhEeHUM OKOJHOCTMMa U HOBUM aMOpTH3a-
UUOHUM cTonaMma. O6padyyH amoprTu3anuje, Vy
CBETJIY HOBHUX Ca3Hamba NpUMemyje ce 3a TeKyhu 1
6yayhe nepuose. OBo ocTaB/ba IPOCTOP 3a IPOLEHY
BeKa ynoTpebe CXO/JHO TPEHYTHOj CUTYyalyjH, ILITO
noBehaBa pU3UK 0[] eBEHTYaJHUX 3/10ynOoTpedba U
HapyllaBama KBajuTeTa uHdopMauuja y ¢uHaH-
CHjCKUM U3BellTajuMa.

[IpoMeHOM MeTO/la 06payyHa H3Jia3a 3aJIMxa,
MOXKe ce IIUJbHO U Y *KeJbeHOM IpaBIly YTHUIIATH Ha
BUCHHY TPOILIKOBA U pe3y/TaT M0CI0Bamba. YKOJIU-
KO MeHalIMEHT MpUMemyje MeTo/| MOHJAepUcaHe
MpOCeYyHe LieHe, IpeslackoM Ha 06pavyyH TPOIIKOBA
3asuxa no FIFO Merony AMpeKTHO ce yTu4e Ha
noBehamwe J00MTKAa WM CMakbewe TyOWUTKa, U
06pHYTO. Y OKOJIHOCTHMA Ka/ia iaje BEpHU]Y CJIUKY
nocja0Bamwa npeayseha, mpoMeHa MeTOJa JOMyll-
TeHa je CTaHAap/,0M, Y3 06aBe3HO 06e/10jatbBatbe
y HanmoMeHaMa y3 QuHaHcHjcKe u3BenITaje. [Ipe-
Jlazak Ha HOBM METO/Ji CMaTpa ce MPOMEHOM payy-
HOBO/ICTBEHE MOJIMTHKE, 1A je HEeOoMXOJHO H3BP-
IIMTH PETPOAKTHUBHY IPUMEHY 3a MPeTX0/iHe 06pa-
YYHCKe MepUo/Ie.

1.2. Umniaukayuje uckasuearsa o6ase3a Ha
mokKoege peHmaé6uiumema

Y cknany ca okBupom MPC, o6aBesa mpej-
CTaB/ba cafaliky o6aBe3y npeayseha, mpowuc-
TeKJIy U3 NPOLLIMX NOCJ0BHUX Aorabaja koju he

7)  Ilpema MPC 2 - 3anuxe, mpoceyHe IieHe MOTY Ce payyHaTH NepHoJUYHO WU NPUIUKOM cBake ciesiehe HabaBKe, y 3aBUCHOCTHU O/

OKOJIHOCTH y caMoM npeAy3ehy.

8)  Poguh, ]. Bykenuh, I, Augpuh, M., Teopuja nonumuka u aHaausa 6uaaxca, llossonpuspesuu dakynret, beorpag, ctp. 20.
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¥MaTH 3a ocJeAuly OJJIMB HOBLA Y 6y AyNHOCTH.
Be3s 063uMpa Ha KOju HauMH HACTajy, Aa Jd IO
OCHOBY YroBOpa, 3aKOHCKHX 3axTeBa WJH
OCJI0BHE Mpakce, oJ, mnpeayseha ce ouyekyje
ypeHO cepBUCHpale, y CKJI3aZy ca pPOKOBUMA
nocrneha. [lpu3HaBame o6aBe3a y OHJAHCY
YCJIOB/BEHO je HCHymemeM ofpeheHUx yciaoBa
JedHHHCAaHUX CTaHJAPAOM - YKOJIUKO U3MHUpEHbe
ob6aBe3a J0BOJU 10 0/ /INBa HOBYAHUX CpeJiCTaBa U
YKOJIMKO Ce HHXOBAa BHCHHA MOXe I0y3JaHo
YTBPAWUTH, 33aJ0BO/bEHU CY KPUTEPHUjyMU 3a
YK/byUHUBake Y U3BelITaj 0 GUHAHCUjCKOM CTakby
npeay3eha. O6aBese MOry HUMaTH Mabkbu WU
3HayajHUjU YTULLA] HA BUCUHY KalUTaja, YKYIHY
MMOBUHY Mpeay3eha, TokoBe peHTabUJIUTETa U
BHUCHUHY A0OUMTHHUX NepdOpMaHCH, 360T YMHeHHUIIEe
Jla ¥ caMe MOoJJIeXy Ipolecy BpeJHOBamka 0JHOCHO
NpoLEHhHBaa, Y3 0OUeKuBambe Jja he npoueHa 6UTU
peasiHa ¥ palMOHaJHa.

YumweHHna Ja je y IpolewmuBame o06aBe3a
YK/by4eHa U3BeCHa /j03a Cy0jeKTUBHOCTHU CafpiKHu
JIATEHTHY OMNAaCHOCT OJi HHUXOBOT IpelLehu-
Bama/NOTLEembYBaba ¥ CBECHOT YTUIIAja HA BUCUHY
pesyaTarta. [IpernewmeHe o6aBe3e y3pOKyjy pacT
HeraTUBHHUX TOKOBa peHTabu/IuTeTa y OUJIAaHCY
ycllexa, WITO y3 MNPeTNOCTaBKy O KOHCTaHTHUM
NpUXOAMMa, 3a pe3yJTaT MMa HWXKa [J0OUTHA
ocTBapema. [loTiemeHu pe3yaTaT UMa 3a LU/b Aa
3alITUTH UHTepece MHBECTUTOpA KaluTasla, BJac-
HUYKOI WM NOBepwIadkor U 00e36eu HHUXOBe
VHBecTULYje. MehyTuM, cBako u3pakeHHuje MOTLe-
bUBabe PUHAHCHUjCKUX NepdopMaHcH npeayseha
yKasyje Ha OMacCHOCT O/ yrpo)kaBakba MO0y3/JaHOT
drHaHCHjCKOT U3BellITaBamba.

Ob6aBe3e mpeMa goMahuM mnoBepuoLUMa HC-
Ka3yjy ce y BUCUHM HOMHHAJHE BPEJHOCTH Koja
MPOUCTHYE U3 HACTAIMUX MOCJOBHO-PUHAHCH]jCKUX
TpaHCaKI1ja, Ha U3abpaHHU IaH OuJIaHCUpara. 360T
NPUCYTHOT pH3WMKa W Heu3BecHe OyayhHoCTH,
HayesJ0 ONPEe3HOCTHU 3axTeBa Jja Ce NpU YTBp-
buBawy BpegHOCTH o6aBe3a BOAM padyyHa o
ONpe3HOM OJMepaBamby pe3yJraTa. ¥ CKIaay ca
MOMEHYTHUM HavyeJIOM H, Y OKBUPY Hera, HauyejoM
BUIllE BPEeJHOCTH, MPUJIMKOM OHJIAHCUPAHA
o6aBe3a HEONXOJHO je OLEHUTH MOryhHOCT Hac-
TaHKa JI0/JaTHUX 00aBe3a Be3aHUX 3a HeHcIlaheHe
pesioBHe KaMmaTe, 3aTe3He KamaTe U cJ. BpenHo-
Batbe 00aBe3a y BUCHMHU OYEKUBAaHUX HCILIATA,
YVKOJIMKO Cy OHe W3HaJi HOMHUHa/IHE BPEJHOCTH,
BO/JIM ONpEe3HOM oJMepaBamy pesyJrara. [Ipore-
HbHUBakbe 06aBe3a 10 HOMHUHA/IHOj BPETHOCTH, UaKO

je u3BecHo Ja he ouyekuBaHe HcIJIaTe OUTHU Behe,
JIONIPUHOCH IUXOBOM IOTLemUBamwy. Pe3synarar
NpeTXOAHOr Cy MpelieleHa QUHAHCHjCKa OCTBa-
pewa U onTepeheHOCT PUHAHCHjCKUX W3BelITaja
CKpHUBEHUM TyOMUIMMa, ca OPOjHMM HeraTUBHHUM
edekTrMa Koje Hoce. JJOBOJbHO je caMO IOMEHYTHU
pU3MK OJ NpeTepaHOr OJJHWBa JA0OUTKa M3BaH
npejyseha v JUPEKTHOT yrpoxaBamwa QUHAHCHjCKe
nosunyje. AKo ce ToMe 10/iajy CBe HEraTUBHE M0C-
JleJlilie IO UHTEPHe U eKCTepHe UHTePeCHe I'pyIe, a
Hajlpe MaJjie aKLMOHape, MOXe Ce CXBAaTUTH BaX-
HOCT 06jeKTHBHOT Bpe/IHOBama OBe OUJIaHCHE T10-
3unMje. MicTtoBpeMeHo, NpolemlBambe obaBesa y
CTpaHOj BaJlyTH BPILIH Ce 10 KypCy CTpaHe BajyTe Ha
JlaH 6uaHcHMpama. MehyTuM, KOJHKO je Kypc CTp-
aHe BaJIyTe Ha []laH OMJIaHCUPama HYKU Y 0JHOCY Ha
KypC Ha JlaH HacTaHKa obaBese, y CKJaJy ca Ha-
YyeJIOM BHIIE BpeJHOCTH, 06aBe3a ce GuaaHcupa no
BUILIEM KypCY.

JyropoyHa pe3epBucama MOAMEXKY NPOLEeHhU-
Balby W JIMYHOM CyJy MpollelkhHUBada y Be3H ca
vckaszaHoM BpejHowhy. [IpeTmocTtaBka je na
npoleHa 6yie pa3yMHa U Jia yK/by4yje cBe 6yayhe
pusuke. [IponieHN BUCHHE AYTrOPOYHHUX pe3epBU-
camba Mopa ce IPUCTYIIUTU Kpajihe ONpPe3Ho y Hac-
TOjalby Ja Ce Ha MOo3uLluju Haby camMo peasiHO
OYEKHMBAHU TPOUIKOBU U PU3ULU MPOUCTEKIHU U3
nocsoBamwa. CBako NpolLemUBalkbe Ha HepeasHo
HUCKOM HHUBOY 3Hayu jAa he y OuWJIaHCy OUTH
MCKa3aHU CKPUBEHH I'yOHIU, KA0 IITO U Ipelerhe-
Ha pe3epBHCcama /10BoJe A0 dopMHUpama JaTeH-
THUX pe3epBU. Y IU/bY NPUKa3UBawka 06jeKTUBHOT
pe3yjTaTa HEONXOAHO je Ja ce BHCHHA
pesepBUCama NPEUCHUTYje Ha JaH 6UaaHCUpawba
Y U3BDpIle KOpeKIHje Y CKJIaAy ca HOBUM Ipolie-
HaMa.

KoHayHo, nocTtaB/ba ce MUTake NOTEeHLUjas-
HUX 06aBe3a Koje cy gepuHHcaHe y ckaaay ca MPC
37 - Pesepsucarba, nomeHyujasiHe o6asesze u no-
MmeHYujaaHa umosuHa’. Y u/by UCKa3uBamba pea-
HOI HMBOA JAyra y MacuBU OWJIAaHCA CTamba, MOT-
pebHO je MpelM3HO pa3/IBOjUTH cafiallikhe U 6yayhe
obaBe3e. HauMe, 6uyaHC cTawa NpUXBaTa CaMo
obaBe3e HacTaJle JIo JlaHa 6uaHcupama. 06aBese
3aKoje ce MpeTNOCTaB/ba Aa he, Ha OCHOBY IOHETHUX
OolJIyKa MeHalMeHTa, HactaTd y 6yayhum
nepuoAuMa, He MOry OUTH INpeAMeT GUIAHCHU-
pama.

9)  Ilpema MPC 37, noTeHnyujanHa o6aBe3a je: 1. Moryha o6aBe3a kKoja HacTaje 10 OCHOBY NpOULIKX Aorahaja ¥ uuje nocrojare he 6uTH
noTBpheHo caMo HaCTaHKOM MJIM HEHaCTaHKOM Hen3dBecHUX 6y ayhux gorahaja Koju HUCY y TOTIYHOCTH NOJ, KOHTPOJIOM peAy3eha
U 2. cajalimka 06aBe3a Koja HacTaje o 0CHOBY NpoULIUX forabaja, anu Koja Huje npusHaTta. MehyHapooHu cmaHdapou puHaucujckoz
ussewmasarsa u MehynapooHu pavyHogsodcmeenu cmavdapdu, op. cit., ctp. 169.
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2. KpeamueHe pauyHo80dcmeeHe mexHuKe y
caspemeHoj npakcu

[TocTojame HaMepe Aa ce Mewa usriaef, GruHaH-
CHjCKMX H3BelllTaja INpesa3d OKBUpe [03BOJbEHE
3aKOHOM U cTaHgapjuMa. Ppusupamwe PrHaHCH]-
CKUX U3BeLITaja U CBECHO 06/IMKOBake N0CJ0BHUX
nepdopMaHcu UMa 3a LU/b 0OMambUBaHke KOPUC-
HUKa QUHAHCHjCKUX MHPopManuja. AKo je ymnpas-
Jbaltbe IPeNyITeHO HeNoWITEeHOM WJU He-
KOMIIETEHTHOM MeHalIMeHTY, HEMUHOBHO je aa he
Ipe WIU KacHUje KBaJIUTeT Npe3eHTOBaHUX u-
HaHCHUjCKHX H3BelLITaja OUTH J0BeJleH y NMUTabe.
BpojHM KOpNOpaTUBHU CKaHJA/JIW U IpoNajama
BeJIMKUX KOMIIaHHja KaKO y pa3BUjeHUM TaKO U y
TPaH3ULMOHUM 3e€MJ/baMa, II0Ka3aJu Cy KOJUKO Cy
JaJIeKOCeXHe T0c/ae[ullie HeZl03BO/beHUX padyyHO-
BOACTBeHUX pajwu. I[locneaune ocehajy cBe
UHTepecHe rpyne. UHBecTUTOpHU rybe KamuTaa U
NpUHOCE, IOBEPHUOLIM He MOTy Ja HamJjaTe IoTpa-
’KMBamwa, 3alloC/JeHH Ce CyodyaBajy ca HeHWcIja-
heHuM 3apajiama, a KpeAUOUIUTET PauyyHOBOACT-
BeHe NpodecHje U peBHU3Hje NOBEJIEH je Y MUTabe.

Y pauyHOBOJCTBEHO] NPAKCH €BUJEHTHHU CY
Pa3IMYUTH OGJHMLIU HeJ03BObEHUX PAYYHOBOJC-
TBEHUX TEXHUKA U MOCTYyIakKa. [loyeTHe He3HATHe
KOpeKIlyje 6GUJAHCHUX TMO3UIllMja BpeMeHOM
no6ujajy Behy pasMmepy, nito ce y HajseheM 6pojy
c/lyyajeBa 3aBplllaBa EHOPMHHUM TyOHIIMIMA U KOp-
HOPaTUBHUM CJOMOBUMA. Y HAcTaBKy je [Jar
nperJieJ; MOryhuxX padyyHOBOJCTBEHHUX MaHUIYJIa-
IjMja Ha u3abpaHUM OUIAaHCHUM IO03ULHMjaMa, Koje
Cy CBOjCTBEHe MOCJI0Bay caBpeMeHor npefyseha.

HekpemHuHe, nocmpojeroa u onpema. bpojau
IpUMepU payyHOBOJCTBEHUX IIpeBapa yKasyjy Ha
3Ha4YajHO MaHUIyJIMCalbe MOo3UL{jaMa CTajHe
umoBuHe. [Ipema MPC 16 - HekpemHuHe, hocmpo-
jerba u onpema, y HabaBHY 1ieHy/1leHy KOLITawa yK-
Jby4yjy Ce CBHU TPOLUKOBU OJ, KOjUX Ce€ OYeKYjy
6ynyhe ekoHOMcKe KopucTH. MehyTHM, caBpeMeHO)]
PadyyHOBOACTBEHO] IPaKCH je HMaHeHTHa Ka-
NUTa/lM3alMja TPOILIKOBA 3a KOjy He IOCTOjU
€KOHOMCKO omnpaBgawe. MPC 23 - Tpowkosu no-
3ajm/bUBARA TIPELU3NpaA [a Ce pacxoJU KaMmarTa U
APYrd TpPOIUKOBY I103ajM/bHMBama HeENOCPeJHO
NpPUIIMCHUBUA CTULLAY, HW3rpaflbu WIW U3pasu
KBaIM(UKOBAHOT CpefCTBa, YK/bYUuyjy V¥ HabaBHY
BpeAHOCT/IeHy KomTamwa'’. ¥ numby nosehama
JOGMTKA WK CMatbetha I'yOUTKA, MEHALIMEHT MOXKe
TPOIIKOBE 103ajMJ/bHBakha 32 KOje HUje Tpe/iBhheHa
KallUTaju3anyja 1a YK/bY4d y BpeJJHOCT UMOBUHE,
YMeCTO Jia UX TpeTHUpa Kao pacxoh nepuoga. CimyHe
NpPeTXOJHUM jecy MaHUIyJalHje ca HaKHaJHUM

v3JalnuMa y HeKpeTHHHe, [IOCTpOojea U ONpeMy.
HakHagHu wu3zauu kKojuma ce He mnoBehaBa
CTaHZAPAHU YYMHAK TPETUPAJy Ce Kao pacxof
nepuoga. MehyTum, ako ce »eJiM UCKa3aTu Behu
$UHAHCHjCKH pe3yJITaT, TAKBU TPOIIKOBH, HACTAJIN
HAaKOH aKTHBUpalbha HMOBUHE VK/bY4Yjy Ce V HbeHy
BPEIHOCT U OJJIaXy 3a 6yAyhe obpadyHCcKe mnep-
voJe.

Ha ocHOBy mpolieHe KOpPUCHOI BeKa Tpajama
HeKpeTHHMHa, [IOCTPOjea U ONlpeMe, MeHalIMeHT
JeduHUIle aMOpTH3aLMOHe CTONe U BpeJHYje
VMOBUHY y OWJIAHCYy cTama. Pa3dyMHa nporeHa
JIONIPYHOCH pea/lHUM BpeJHOCTUMA PpUHAHCHUjCKOT
pe3yJiTaTa U y UHTEPECY je pasJIndUTUX KOPHUCHUKA
duHaHCcHjckMX MHPopMauyja. YumweHHna pa je
NpoLeHa BeKa ynotpebe pesyjaTar npodpecuoHasl-
HOr npocybuBamwa nosehaBa pu3MK 0J eBeH-
TyaJHUX 3J0ynoTrpeba. [IpoMeHa KopuCHOT Beka
ynoTpebe omnpaBJaHa je ycjes TeXHOJIOLIKUX
NpoMeHa, HaKHAJHUX M3JlaTaka WM OJp)KaBamba
KOjUMa ce NpOAYKaBa BeK CpPeJiCTBa, Te je HEMHU-
HOBHO W3BPIIMTH KOpeKLujy npoiueHe. MehyTum,
CBaka NpoMeHa NpolieHe, YHaNpeJ CpayyHaTa Ha
00/IMKOBake MOCJ0BHO-QUHAHCHjCKUX Tepdop-
MaHCH, CMaTpa ce KpeaTUBHOM TEXHHKOM y payy-
HOBO/JCTBY. CBako NNoTueHkbUBamke WJIH Ipelemhu-
Bame KOPHUCHOI BeKa ynoTpebe CTajHe MMOBHUHE
3HayMu onTepeheHOCT OuWJIAHCA JIATEHTHUM pe-
3epBaMa WJIM CKPUBEHUM I'yOUILMMa, LITO YMambyje
NOy3/1aHOCT GUHAHCHjCKHUX U3BeELITaja.

Tpowkosu ucmpascusarea u pazeoja. MPC 38
- HemamepujasaHa umosuHa Tpenu3upa Koju
TPOLUKOBH Ce€ MOTY OJIJIOKUTH y OUJIaHCY CTamba 3a
6yayhe nepuoje. Y craHapAy Cy HaBeleHU YCJI0BU
M0/, KOjuMa Ce TPOILIKOBH pa3B0ja MOTY YK/bYUUTH Y
BpPe/IHOCT HEMaTepUjaJiHE UMOBUHE, JIOK Ce TPOl-
KOBM UCTpPaKMBakba TPETUPAjy Kao pacxoju y Tpe-
HYTKY KaZia Cy HacTaiu. Kanuranusanuja Tpouko-
Ba UCTpaXKMBaka, Koja je CBe NIPUCYTHH]ja Y IpaKCH
dUHAHCHjCKOT U3BeIlTaBaka, 3HAUU 3J10yNOTpedy
CTaHJapZa U [0CTojalke HaMepe Jia ce M0CJ0Bakbe
npefyseha mpukake JApyrauvjuM y OJHOCY Ha
peaJiHoO CTambe.

Cma/iHa umo8uUHA HaMmereHa npoadaju.
BunaHcupame HeMaTepujaJHe UMOBHHE, HEKPET-
HIHA, [I0CTPOjeHa U ONPpeEMe Kao 06GpTHE UMOBHHE,
MaKO 3a TaKaB pPaYyHOBOJCTBEHHW TpEeTMaH He
MOCTOjU EKOHOMCKHU OCHOB, pYKOBO/ICTBO CIPOBO/IU
y IIUJ/bY UCKa3HBamba 60/be PUHAHCHjCKO-CTPYKTY-
pHe mno3uluje W MpodUTAOGUIHOCTH mpenayseha.
CMameme yZiesia CTaIHe UMOBHHE Y KOPUCT Tekyhe,
MO/l TPETIIOCTABKOM HElPOMeheHUX MPONopIujay
MAcHBH, yTUYe Ha MOPACcT HHBOA HETO OGPTHOT

10) Ilpema MPC 23, kBanudpuKoBaHO CPeACTBO je CPe/ICTBO KOjeM je NOTpeOaH 3HaYajaH BpeMeHCKH epHUOo/ Aa 61 61JI0 CHPEMHO 3a HaMe-

paBaHy ynoTpeby WU NPoAajy.
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buanc crama

H3BemTaj 0 TOKOBHMA

Buaanc yenexa
TrOTOBHHE

NmoBuHa y3era y JIM3UHT

DUHAHCHjCKH JTU3HHT ObaBe3e 10 OCHOBY

JIN3UHT A

Cash flow 13 mocioBHUX
aKTHBHOCTH - Kamara
Cash flow 13 akTuBHOCTH
(hunaHcupama - oTIIaTa

Amoprusanuja
TpOLUKOBU Kamare

OnepaTHBHH JU3HHT /

Cash flow 13 akTHBHOCTH

TpomkoBu 3aKkymna
(uHaHCHpamwa - Kamara

Ta6ena 1 - Efhekmu au3uHza Ha (puHaHcUjcke useewmaje

KaluTajJa U 0CTaB/ba YTUCAK CHaX<He GUHAHCH]C-
KO-CTPYKTypHe mno3unuje npeayseha. CrannHa
MMOBHHa, KJacupUKOBaHa Kao 06GpPTHA MMOBHHA,
He No/JIexXe Jla/beM 06padyHy aMopTHU3alyje, LTo
yMamyje HeraTMBaH peHTaOU/INTEeTHU TOK U yTHYe
Ha mnopact npodurtabusHocTu. I[lpeTxojHa KOH-
CTaTalyja ce HAaBOAMW KAao 4eCT MOTHUB 3a CBECHY
norpemny kjaacudukaunujy. Umajyhu y Buay fna
norpeirHa kjacupukanyja HMOBHHe obOMamyje
KOPUCHMKE payyHOBOJACTBEHHMX HHOpMauuja u
yrpoxkaBa KBaJINTeT EKOHOMCKUX OJ/IyKa, y MCPHU 5
- Cma/sHa uMo8UHA HAMEHEeHa NPoAaju U NoCa108ara
Koja npecmajy npeyu3upajy ce yCcJoBH I10J, KOjuMa
CTa/lHa UMOBHMHA MOXe [J|la ce UCKaKe Kao 3aJIMxa.
YKoJIMKO je Tpo/iaja U3BeCHA y POKY OJf TOAUHY JjJaHa
U YKOIUKO he ce KHUIOBOJACTBEHA BpeJHOCT
NOBpPaTUTH Kpo3 IMpoJajy, a He Kopuluhemwe
CpeACTBa, oNpaBJaHa je KjaaducHKalMja CTajlHe
Kao KOMIIOHEHTe 06pTHe UMOBHHE.

DuUHAHCUjcKU VS. ONnepamuéHu JAU3uHa2.
EdexTn 1M31Hra Ha GrYHaHCHUjCKe U3BellTaje 3aBU-
ce 0, Ha4MHA Ha KOjU Ce JIM3UHI KJIacUQUKYje.
Pa3/MyuT pavyHOBOJCTBEHHM TpeTMaH ¢UHAH-
CUjCKOT U OIEPaTHBHOT JIM3WHTra JOBOJAU /0 3HA-
YajHUX pasJ/IMKa y OUJIaHCy CTamba, OUJIaHCy yCIexa,
M3BeIlTajy 0 TokoBUMa rotoBuHe (cash flow) u
oApeheHNM nokasaTe/bUMa N0OCA0BaA, IUITO MOXe
O6UTH MOTHUB 3a ofipeheHe MaHUNy/IaTUBHE PA4yHO-
BO/ICTBEHE TEXHUKe.

Wnyctpanyja (Kojy cy cayrHUW/IM ayTOpH ) IOKa-
3yje Ja ce UMOBUHA y3eTa y GUHAHCUjCKU JIU3UHT
NpH3Haje y GUIAHCY CTamba, MoJJIeXKe aMOpTHU3a-
L[UjU U BUIAHCHO Ce UCKa3yje Y HETO U3HOCY, JjaKjie
YMambeHO 3a aMOpPTU30BaHy BpeAHOCT. [loyeTHO
Npr3HaBambe 06aBe3a 10 0CHOBY JIM3WHIa U BUXOBO
JloJlaBalbe yKyNHOM Ayry yTH4ye Ha mopacT Qu-
HaHCHjCKOT JIeBepHIla KOju MO)Ke M3a3BaTH BHIIE
Hero MpomnopuuoHaJHO NoBehamwe npoduTaduI-
HOCTH, aJI¥ yjeJHO u3Jiaxke npejiy3ehe BUCOKUM pU-
3uuuma. McroBpeMeno, pUHAHCUjCKU JIU3UHT Haj-
BUIlIe onTepehyje TPOIIKOBe y IOYETHUM roHaMa

11)  White, G., Sondhi, A,, Fried, D., op.cit., ctp. 367.

JIU3UHT apaHXMaHa, KaJZila TPOLIKOBU JIM3WHTa
(amopTH3anuja U KamaTa) npeBa3usiase
KOHCTaHTHE TPOLIKOBE 3aKymHa KOJi OlepaTUBHOT
JIN3UHTA.

Y HacTojamy a yMambH CTelleH 3a/ly?KEeHOCTH U
00e36eau 60/bM QUHAHCHjCKU pe3yJTaT, MeHall-
MEHT Ce MOXe OJJ/IYYUTH 3a UCKa3HBamwe JU3UHIa
Kao ONepaTUBHOT, IITO MOXXe 6UTH HAYMH 3a KpaT-
KOPOYHO CaKpuBame OQUHAHCHjCKUX CJaboCTH
npeay3eha. BaH6u1aHCHO HCcKa3aHa UMOBHHA, HAKO
dakTUYKM He NOCTOjU y OHJIAHCY, Y4eCTByje Yy
reHepucamwy [J00MTKa U yTudye Ha Behy npodu-
TabUJIHOCT Y IOCJI0BakhY, IUTO MOKe OUTH MOTUB 3a
NorpellHy KjJacudukalnujy. Y HacTojamwy [a CMatbHU
PHU3HUK 0/ HealeKBaTHOT payyHOBO/JCTBEHOT TpeT-
MaHa, MPC 17 - JIusuHr o6jaB/byje KpuTepHrjyMe 3a
pa3BpcTaBame JIM3UHra Ha OQUHAHCHJCKM U
onepaTuBHU. O6aBe3a KanMTa/JM30Bamba MOCTOjU
YKOJIMKO je UCNyHb€eH jefilaH Off YeTUPH yCJI0Ba:

1. /u3MHTr nokpuBa HajBehM Jeo eKOHOMCKOT
BeKa Tpajamba CpeJCTBa y3eTOr y JIM3UHT,
OJIHOCHO IpeJia3u 75% BeKa Tpajama,

2. HaAKOH MCTeKa nepuvuoga JIM3UHra CpeacTtBo
npeJsia3dv 'y BJAaCHUIITBO IIpYMaolid JIM3HWHTIQ,

3. mocToju MOTyNHOCTH OTKyIa CpefCcTBa y3eTor
Y JIM3UHT, [10 YTOBOPEHO] LIeHH! KOja je HUXKa O
¢dep BpeAHOCTH Ha JjaH U3BPLIEHA ONLYje,

4. camamkba BPEJHOCT HAKHAZA 33 JIM3WUHT
npenasu 90% dep TpKULIHE BpPeAHOCTH
cpencrea’l.

/Jly2opoyHa pezepgucarsa. 3HoC yropouHUX
pe3epBucalka Ce Ipoleyje U NUTAme je
npodecrvoHaJHOT mnpocyhrBama MNpolemrBaya.
[IpeTxoHa KOHCTaTalMja noTBphyje Aa je ped o
OMJIAaHCHOj TO3MLMjU H3y3eTHO MOroJHOj 3a
pavyyHOBOJACTBEHe MaHUIydalHje. YKOIUKO je LIU/b
Behu ¢QUHaAHCHjCKM pe3ysTaT, ynpasa npeayseha
NOTLEeHhYje BUCHHY M3BECHUX 06aBe3a, ald UUjU
HM3HOC U POK Jocneha Ha JaH GuIaHCUpamba HUCY
no3Hatu. [IporieHa pesepBUcama y HUKEM U3HOCY,



24

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

HaKo I0CTOje WHJAMIMje Aa je MOTpeOGHO pe3ep-
BUcaTu Behe H3HOCce, JoBoAM [0 <dopMHUpamba
CKpUBeHHX I'ybuTaka. BUCOK pu3MK of morpenise
IpoLeHe W JaJIeKOCeXHe IocaeJule 3a CBe HH-
TepecHe TpyIe, pasJjo3n Cy 300r KOjUX ce OBa
O6uJIaHCHA MO3WLMja NMPeuCnuTyje Ha JaH OuJaH-
CHMpama ¥ KOpUryjey CKJaJly ca HOBUM Ca3HambUMa.

3. [Ipasyu ynHanpebera keaiumema
duHaHcujckoz uzgewmasar.a

Bucoky 3axTeBU UHTepeCHUX Ipyna y Be3HU ca
KBJIUTETOM U Noy3AaHolhy Npe3eHTOBaHUX QU-
HaHCHUjCKHX M3BellTaja pe3y/aTaT Cy Texibe Ja ce
06e36eu CUTYPHOCT y TMOCJAOBAalbY U CMambU
U3JI0)KeHOCT GUHAHCHjCKUM pusunuma. [Ipumepu
bUHAHCUjCKUX CKaHJaJla y 3eM/baMa pa3BUjeHe
TP>KULIHE IPUBPEJie U PAaYyHOBO/ICTBEHE [IpeBapey
TPaH3ULMOHUM 3eMJ/baMa I0Ka3yjy Jia Cy KBaJIUTET
M3BellITaBakha U KpeJUTHOUIUTET Ppa4YyHOBOCTBE-
He npodecrje 030U/bHO YIrpoKeHU. Y LU/bY Ha-
rjallaBama MoBepewa y npodecujy, HEONXOHO je
yKasaTH Ha NoTpeby 3a nobosbliakbeM KBaJIUTETA
u3BellTaBawa. EBUZIEHTHO je @ he ce akTUBHOCTH
yHanpebema KBaJiUTeTa KpeTaTH y BUIle [TpaBaLa.
He ynazehn Ha oBoM MecTy y Ay0/by aHaIU3y
MOryhux akTUBHOCTH, Ioce6aH Haryiacak ce CTaB/ba
Ha JeTepMHHaHTe KBaJluTeTa - 00e/0/lambUBambe
duHaHcHjckux uHPoOpMaIyja, eAyKalyjy padyyHo-
Boba M peBU3Opa WU 3Hauyaj €TUKe y padyHo-
BOJICTBEHOj TpodecHju.

3.1. Obenodarbusarse

Y gynkyuju
dep uzsewmasarea

06uM 1 KBaJIMTET 06eJI0flalkbUBakba y HalloMe-
HaMma y3 (UHaHCHjcKe U3BellTaje Y QYHKLHUjU je
00jeKTUBHOT M3BelLITaBaka O NPUHOCHO] CHAa3sW,
OUHAHCHjCKO] MO3UIUjU U HETO HOBYAHUM TO-
koBUMa npenyseha. MPC 1 - Ilpezenmayuja
@PuUHaHCcUjckux uzgewmaja NMpoNUCyje MUHUMAJHE
3axTeBe y Be3u ca MHbopMalyjaMa Koje 6u du-
HaHCHjCKH U3BELITaju Tpebasio Ja cajp:Ke, Kao LTO
Y N0jeJMHU PauyHOBOJCTBEHU CTaHAAPAU IPYXKa]jy
CMepHHILEe y Be3UW ca MUHUMYyMOM HHQopMaLuja
Koje 61 Tpebaso objaBuTH. IlocTojehe GunaHcHe
HieMe reHepully Mame UHQOpManuja y 0JHOCY Ha
MpeTX0/Ha 3aKOHCKA pelllerha, CaXKMMajy NojeJuHe
OuJlaHCHe MOo3UlMje U He HMHPOpPMUILY O Toje-
JAUHAYHMM HMOBUHCKHUM JesoBUMa. IlpeseHTo-
Bame J0JaTHUX MHOpMaluja, ONUCU NOojeJUHUX

OWJIAaHCHUX M03ULUja WJIU JeTa/bHUje palldJa-
HhaBakbe U3HOoCca U3 PUHAHCHjCKUX H3BelITaja UMajy
3a IW/b NpolIHMpere HMHPOpPMALMOHE OCHOBe U
yHanpebeme KBaJiuTeTa NOCJAOBHOT 0JJIy4YHNBaba.

[Ipeny3eha yuju PuHAHCHUjCKU H3BEIITAjU CY
yckiahenu ca MPC/MC®U obenopamwyjy Ty 4H-
beHULy. YcarJalleHoCT HUje OCTBapeHa YKOJIMKO
CBM NIpe3eHTOBAaHU U3BEIITAjU HUCY ¥ NOTIYHOCTHU
y CarJJaCHOCTH Ca 3axTeBHMa CTaHJAapZa, Kao U
TyMadewrMMa CTaJHOr KOMHUTeTa 3a TyMaudeha.
YKOJIMKO ce MpoOLeHU Jla 6u yckaaheHOCT ca 3ax-
TeBOM CTaHZap/a JoBeJa [0 IoTrpellHe [pejcTaBe
0 nocjoBawmy Ipenyseha, ojcTtyma ce of moc-
TaB/bEHUX 3axTeBa. Y LWy OOjeKTUBHOT U
nolwTeHor GUHAHCUjCKOT H3BelLITaBawa, y Ha-
noMeHaMa y3 prUHaHCHjCKe U3BellITaje 06jaBJbyje ce
Jla je oCTBapeHa CarJiacCHOCT IO CBUM 3Ha4yajHUM
NUTamkbUMa Ca CBUM NPUMEHEHUM CTaHAApAYMa,
U3y3€eB OJCTyMarma o/ oapehenor 3axTeBa'

MeHayMeHT o6esiofjatbyje PavyHOBOJCTBEHE
MOJIUTUKE 4YHje Mpe3eHTOBalkbe OU 006e36e10
MOTIYHHUje pa3yMeBame PUHAHCHUjCKUX U3BENITAja.
O6enofamwyBambe NPUMEHEHUX PavyHOBO/ACTBE-
HUX [OJIMTHMKA 3axTeBa ce y LWby noBehamwa
“HbOpMaLMOHe BpeJHOCTU GUHAHCUjCKUX U3Bell-
Taja U CTBapawa I0y3JaHe OCHOBe 3a IIOCJIOBHO
ogayuuBawe. Op npeayseha ce ouekyje Ja
006eJIofjlaHM CBaKy NpPOMEHY IOJHUTHKE, YKOJHUKO
TakBa IpOMeHa MMa 3HauyajHe edekTe Ha MHpeT-
X0/lHe, Tekyhu uau 6yayhu nepuof. Y ckjaay ca
MPC 8 notpebHO je 006e/0JaHUTH pasJjore 3a
M3MeHy U yckjabuBama OJHOCHO KOpekldje 3a
Tekyhu U mnpeTxofHU nepuoh. HeobjaB/buBame
IpUMebeHe padyyHOBOJCTBEHe IMOJUTHKE, WU
IbeHe H3MeHe, 3Hauu Jia KOpPUCHULM OCTajy
yckpaheHu 3a HHOpMaIlMje Koje MOry y 3Ha4ajHoj
Mepu yTULATH Ha NPOMeHYy CTaBa O IOCJI0BalbY
npenyseha.

PayyHoBOZACTBEHe MNpoLeHe YeCcTO Ce HUCTUYy
Kao jeZlaH o] HajcopUCTUIMPAHUjUX MpobJieMa Y
padyyHOBOACTBY. IlpeTnocraBka je fAa ce mpole-
IbYBakbe BpUIM HAa OCHOBY INOC/HEe[HHUX paclo-
JIOXKUBUX, MOy3JaHUX UHOpMaluja U CTeYeHOor
uckyctBa. ¥ MPC 8 y fiesny Be3aHOM 3a padyHoO-
BOJICTBEHE IIpOLleHe, HarJallleHo je Jla pa3yMHa
IpoleHa He yMamyje NOy3JaHOCT HMHPpopMauuja
caZpkaHux y GUHAHCHjCKUM H3BellTajuMa. Ilpe-
Ay3ehe je, y ckyiany ca cTaHZapoM, AY>KHO Ja obe-
JIOJ@HU NPUPOJY U U3HOC IIpOMEHe payyHOBOJC-
TBeHe IpolieHe Koja uMa edekaT Ha TeKyhu uiu
oyayhu nepuos,

12) Y ckiagy ca MPC 1, npenysehe o6jaB/byje MehyHapojHU payyHOBOACTBEHU CTAHAAPA O/ KOjeT je 0 CTYNUJIO, IPUPOJY OJCTYNamba,
YK/by4dyjyhu mocTynak Koju 64 Taj cTaHAap/ 3aXTeBao, pasJiore 360r KOjUxX 6M eBEHTyaIHA lheroBa IpUMeHa MOTJIa Jja IPOU3Be/ie 0-

rpeliHe 3ak/by4Ke U HOBY NIOCTYNAK KOjU je NIPUMEHbeH.
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Ocnamwatrbe Ha OUJIaHCHE N03ULMje, 6e3 A0AaT-
HUX Ca3Hakba KOje MOKe NPYKUTHU BaHOUJIaHCHA
eBUJIeHIIMja, 3HauWjio Ou yckpahuBamwe 3a
nHbopMaIuje o yTUIAjy BaHOUJIAHCHUX MO3UIIHja
Ha J06WTHa ocTBapewa mpeayseha U BUCUHY
kanuTasa. O6eso/jlatbMBaHe N0laTaka 0 BaHOM/IaH-
CHMM CTaBKaMa IOMaxke KOpHUCHULIMMA ¢UHaH-
cujckux vHboOpMalMja Ja aHajJM3e WU IpoleHe
npujaroje o4aTHUM HHpopManjama. Ban6uian-
CHO M3BellTaBaime Npya MHPopMaluje Koje 6
MoOrJie IPOU3BECTH Apyraduje 3ak/bydKe y norjaesy
$UHAHCHjCKO-CTPYKTYpHEe INo3ULMje Tpenyseha,
$UHAHCHjCKOT JIeBepUlJa U U3JI0KEeHOCTH (pUHaH-
CHjCKOM PHU3HUKY.

3.2. [lpywmeeHa od2080pHOCM U emuKa y
pauyHosodcmeeHoj npodecuju

[IuTame MoCJ0BHE eTUKE U JpYyLITBEHE OJrO0-
BOPHOCTHU MOCJeAHBUX IOJHHA NOCTaje BeoMa akK-
TyeJIHO U U3a3UBa UHTepeCOBakbe jaBHOCTH, KaKo y
pasBUjeHUM, TAaKO U Yy Hepa3BHUjeHUM IIpUBpeaMa.
CBe yyecTtasdja AebarTa Koja je MOKpPEHyTa Ha OBY
TeMy BeJMKUM JeJ/lOM HacTaje HaKOH OpOjHUX
(UHAHCHjCKUX CKaHJaJla U HEeTUYKOI TOHalllamka
MeHalIMeHTa CaBpeMeHHX Koplopauuja. Ynpaso
HAaKOH pa3oTKpHBawa 6OpojHUx adepa Koje cy
LITEeTY HaHeJle He caMO KOMIIaHUjU Beh U YuTaBOM
JPYLITBY, IOCTaJIO je jacHO Ja Ce CTapu KOHLENT
MIOCJIOBHOT NOHALlaka U TPagULLMOHA/IHU IOTJe[,
Ha JpyIITBEHy OATOBOPHOCT MOpa HamyCTHUTH.
Kao oTBopeH W AuMHaMU4aH CHCTEM, CaBpPEMEHO
npefysehe He MOXe OUTH OKPEHYTO UCK/bYYMBO
cebu U CBOjUM MHTepecHMa, Beh Mopa JesoBaTH y
VHTepecy ONLITer APyWTBeHOT fo6pa. [lesoBame y
LMJ/bY 1060JbIlIakha JPYIITBEHOT CTalka U UHTepeca
BeJIUKOr 0Opoja cTejkxoJiiepa, y CaBpeMEHUM
yCJI0BMMa II0C/I0Bamha, MOCTAaje OCHOBHU YCJIOB
ONICTaHKa ¥ pa3Boja opraHusanyje.

[Ipakca je nokasaza Jja JpylITBEHO OJOBOPHY
OopraHu3alyjy 1o NpaBUJy KapaKTepHllle U eTUIKH
WCIIpaBHO NOHallakbe heHUX yiaHoBa. Kao Boguy
3a INOHalllakbe MEeHalIMeHTa U 3aloCJeHUX V
KOMIIaHMjU, MOCJOBHA eTuKa ojpebyje MopasHe
HOpMe U Hadesa Koja JepHHHUIIY IITA je A06po
(uctipaBHO), a mrra Jsoute (morpewHo). Hocehu y
ce6U MpaBHY KOMIIOHEHTY, OHa N0OKa3yje U Ja Jiy je
HELITO JIeraJlHo WJU He. Y3uMajyhu y 0063up
YHUHEHULY 3 OHO LITO je HeJleraJHO 06aBEe3HO je U
HEeeTUYKO, a OHO LITO HUje eTUYHO He MOpa OUTH U
HeJIeraJlHo, I0CTaje jaCHO Ja je MOCJOBHA eTHUKa
LIMpH [10jaM OJ] IMTakba JeraJHOCTH.

W nopej vcTullamkba 3Ha4aja NOCJ0BHE eTHKe 3a
ONCTaHAaK U pasBOj KOMIaHUje, eHy npoduTa-
OUJIHOCT U KOHKYPEHTHOCT, U ia/be II0CTOje BeoMa
onpe4yHa MUILbeHa KOja ce 0JHOCe Ha IUTame
UJeHTUOUKOBakha TpaHMIle u3Mely eTHYKOr HU
HeeTHUKOT JieJoBama. Jla 11 he nojeannarn, (MeHa-
lep) CBoje IOHAlllakbe OLEHUTH Kao eTHUYKU
WCIPaBHO 3aBUCH OJi BeJIMKOr 6poja ¢akTopa:
CTelleHa MOpPaJIHOT pa3Boja, BJACTUTOTr JOXKHUBJbaja
cuTyalyje, IMYHUX MHTeEpeca U MOTHUBA, OpraHU-
3allM0He KYJType, OKpYy»Kewa U CJ. JacHo je Aa he
yBeK OUTH mojeauHana koju he ycaen gedpuuurta
MOpaJIJHUX BpPeJHOCTHM OUTHU CIIpeMHH Ja CBoOje
JINYHE UHTepece CTaBe U3HAJ [PYLUTBEHUX U THMe
Hapyllle [I0CJ0BHY KJIUMY, A006pe NOCJ0BHE OJHOCe
U yrief npeayseha.

[luTaka MOC/IOBHE €THKe U JpYLUTBEHE OATO-
BOPHOCTH jelHAKO Cy 6MTHa 3a cBa npeAy3eha, 6e3
0631 pa Ha BbUXO0BY BeJIMYUHY WUJIH [1eJIaTHOCT KOjOM
ce 6aBe, a/IM Y 32 CBAKOT MojeMHIa, 6e3 063upa Ha
HeroBy NnpodecHjy WiH yJOry Kojy UMa y OpraHHu-
3auuju. HUmajyhu y BuAy Ja padyyHOBOJCTBEHA
npodecuja o6aB/ba GyHKIHMje 0] OMIITEr APYIIT-
BEHOT MHTepeca, peajlHO je 04eKUBaTH Jia he noc-
JIOBHOj €THIM Yy 0BOj 06JilacTH GUTH mocBeheHa
noce6Ha naxma. [[poMoBUcCameM eTHYKOT INOHa-
1lawka y padyyHOBOJCTBY U PEBU3UjU CTBapajy ce
YCJOBHU 3a MOY3/aHO U 00jeKTUBHO (UHAHCH]jCKO
V3BelITaBalkhe, Ka0 U aJleKBaTHy NpOLieHy Noy3-
JIaHOCTH padyyHOBOJCTBEHUX UHPOpMaLHja. Ynpa-
BO NIOCJIOBHA €THKa Hajlake HeNPUCTPACHOCT NpHU
npolewuBawy OW/JIAHCHUX I03ULHja, 00jeKTUB-
HOCT y Kpeupawy (QUHAHCHjCKHX H3BellTaja U
peaJsIHO IpUKa3MBakbe OCTBAapeHUX pe3yJTaTa.

370ynoTpebe y pauyHOBOACTBEHOj npodecuju
y IPOLLJIOCTHU HUCY OUJle peTKa nojasa. [IpuctpacHo
M HeobjeKTUBHO INpe3eHTOBake HMHPopMalHdja o
BpPeHOCTH MMOBHHE, 06aBe3a M KanuTaja, Kao U
HepeasHO NpPUKasuBalke OCTBAPEHUX pe3yJITaTa,
npeJiCTaBHULM OBe Ipodecuje BUZe Kao MOIryhHOCT
3a 06e36eherme oapeheHux NOTOAHOCTUA U JUYHUX
KopHucTH. “PpusuparmeM” U yienuiapambeM GUHaAH-
CUjCKUX U3BellTaja npodecroHaIHe padyyHOBohe
HaHOCe IITeTy 6POjHUM CTejKX0JIJlepuMa U Ha Taj
Ha4yuH [OUCKpeJUTYjy U YrpoxKaBajy penyTayuujy
npodecuje. CTora, caBecCHO 06aBJ/batbe pauyHO-
BOJICTBeHe Mpodecuje moJpasyMeBa MOHALIAKE Y
CKJIaZly Ca 3aKOHOM, aJIU U ca oApeheHnM eTHIKUM
NPUHLMUNKNMA, MOpaJHUM BpeJHOCTHMA M HOp-
MaMma.

360r JaNeKoCeXHUX IMOCTeNlia HEeTHUIKOT
MOHAIllakha y PauyyHOBO/CTBEHO] MpodecHju, MpH-

13) TlocToju jesHa u caMo jeHa APYLITBEHA OATOBOPHOCT NOCJ0Bamka: KOPUCTHU CBOje pecypce U eHeprujy y akTUBHOCTHMaA OCMULIL/be-
HUM 3a noBehame npo¢uTa, CBe J0K je TO y OKBUPHUMa NpaBUJIa UTPe, y9eCTBYjyin y OTBOPEHOM U CJI060JHOM TaKMU4YeY, 6e3 3aBa-
paBama u npeBapa, Friedman, M., Capitalism and Freedom, University of Chicago Press, Chicago, 1963, cTp. 163.
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POZHO je HAacTOjame 1A ce TaKBa paKca HCKOPEHHU.
JenaH of eduKacHUX HauMHA ONTUMHU30BaHa
€TUYKH UCIIPABHOT [1eJI0Baha je IOHAIlIakbe Y CKJIa-
[y ca HauesiuMa e UHUCAaHUM Y ETHYKOM KOJIEKCY.
YnpaBo y Uu/by peryJjvcama pPadyyHOBOJCTBEHE
npodecuje Ha rJ106aJTHOM HUBOY, OJHOCHO OIITUMU-
30Barba eTUYKHU UCTIPABHOT JIeJI0Bakha M0jeJuHaIa,
MebhyHapogHa ¢enepanuja pauyHoBoba (IFAC -
International Federation of Accountants) kpeupaJja
je ETHukK Kogekc mpodecuoHaJTHUX payyHOBODa.
[IpodecnoHanHuM KojgekcoM MebhyHapoaHe deje-
pauuje pauyHoBoba [ajy ce OCHOBHe CMepHHULEe
eTUYKOI' [OHalllakha Koje Tpeba Ja MOLUTYjy CcBe
yiaanune Oesepanuje. Umajyhu y Buay sa je Cpouja
jenHa on wux, Kojekc ce nmpuMemyje U Ha OBUM
npoCcTopuMa.

Ctpyktypy ETuukor kojekca 3a mpocdecuo-
HaJIHe pauyHoBohe KpeupaHor oj crpaHe Meby-
HapojAHe Qejepaluje pauyHOBoha, YMHE TpPHU OC-
HOBHa fies1a'*, oKycHupaHa Ha pa3/IMYMTa MUTakba U
npo6siemaTuky. [loceb6aH geo Kogekca ogHocu ce Ha
JUCLUIIMHCKE Mepe Koje ce IpUMeYjy y CIy4dajy
HeloHalllaka Y CKJIaJy Ca eTUYKUM 3axTeBUMa. [leo
A Koju ce OAHOCH Ha ONIITY NPUMEHY KOJEKCa,
OJHOCHO Ha cBe npodecroHaIHe Pa4yHOBO/ACTBEHE
eKCIepTe, IPOMOBMUIIIE NOHAlllAke Koje ce 6a3upa
Ha MOIITOBamy cleAehux npuHIUna’®

1. WHTerpuTeT — NPUHIUI KOjU Ce OAHOCH Ha
OCHOBHe MOpaJ/IHe BPeJHOCTH (TolITewme U
UCKPEHOCT), OJAHOCHO BpeJHOCTH Koje Cy
HeoNXoJHe TOojeJUHLy pPaAu afeKBaTHOT
o6aB/balba padyyHOBOJCTBeHe IpodecHje.
[IppuHLMN UHTerputeTa y GQUHAHCHjCKOM
U3BellTaBamwby He [03B0J/baBa 06jaB/bUBabE
MHpopMalLMja HEeTAa4HOT WM obMamwyjyher
caZpkaja, aJd M NpPUKpUBame WU HU30CTaB-
Jbarbe MHGOpMaLuje of, BeJIMKe BaXKHOCTH;

2. 00jeKTHBHOCT — IPUHLHUI KOjU He J103BOJba-
Ba la IpeApacy/ie, IpPUCTPACHOCT UJIN INUHU
HMHTepec yTU4Yy Ha 00jeKTUBHO pacyhuBame
padyHoBoDe UM peBU3opa. Y cay4ajy nojase
ofipeheHUX NpeTHU KojUMa ce HapyllaBa
00jeKTHUBHOCT, Y KOJeKCy cy noHyheHe u
IpernopykKe 3a pelllaBame Npo6JeMaTUYHUX
CUTYyaLuja;

3. npodecroHasHa OCNOCOG/HEHOCT M [JYyKHA
nakwka - MPUHLKI Koju 0baBe3yje MnojeMHLa

Jla CBOje MPOdeCHOHAIHO 3HAE U BelITHHE
OJlp’)kaBa Ha HUBOY KOjU TapaHTYyje KBaJIU-
TETHO 0GaB/barbe YCAyra. 3Hame U BelITHHE
(uHTeseKTyaHe, CTPy4YHe, MeHallepcKe) pa-
4yyHOBODEe U peBH30pH CTHUYy TOKOM OILUTET,
aJld MU nocebHOr 06pa3oBama;

4. T1NOBep/bUBOCT - NPUHIUI KOjU obGaBe3yje
npodeCcroHaJIHOT payyHOBODY WJIM peBU30-
pa fna ce cysjpxaBa oJf objaB/buBama U
kopuiihemwa y CBpXy JIMUHOT UHTEpeca UJIH
vHTepeca Tpeher suua, nHdopmauuja ca
KapakTepoM IocJoBHe TajHe. Kopekcom ce
npeLu3upajy npupoja U 06UM INOBeEpJbU-
BOCTH, Kao M cUTyalldje y KojuMa cCy
o6jaB/buBaka HHOpMaLUja [03BOJbEHA
WU 06aBe3Ha;

5. npodecrvoHasHO NOHALIake — IPUHIMUI KOjU
obaBe3yje NnojeAMHIA 1A ce IOHAlIa y CKIay
ca npodeCHOHANTHUM NPUHLUNMMA, 3aKO-
HUMa U peryJjaTUBOM, U TaKo Jesyje Ha
yHanpebemwe npodecuoHasHOCTH Y pauyyHo-
BOJACTBY M PEBU3HjU, KA0 U Ha MHpyxKambe
aJleKkBaTHe CUTYPHOCTH KOpPUCHHULIMMA YC-
Jiyra. Yc/0B 32 NpHUMeEHY HaBeJeHOT NMpPUH-
LJMIIa je IO3HaBake Npomnuca u3 06J1acTu pa-
YYHOBO/CTBA, NOCJI0BHUX QUHAHCH]ja, TpaBa,
CIOJ/bHOTPTOBUHCKOT NIOCJI0Bakba U CJI.

HeMa cyMme fa je ysora eTMYKHX KOJEKCa,
KojuMa ce JepUHMILY CMepHMULEe 3a eTUYKU MC-
IIpaBHO IOHAllalbe OJ] BeJUKOI 3Hayaja KakKo 3a
KOMIIaHHWjy, TakKo M 3a /ApPYWTBO Vy I[eJHHH.
[IlpoMoBuIIyhH eTHKY M Mopal Kao KJby4yHe
esleMeHTe npodecuoHasHocTH, Kogekc npodecuo-
Ha/lHe eTHKe IOJCTHYe eTUYKO IMOHAllame Ioje-
JiMHALa y pa4yHOBO/CTBEHO] mpodecuju'.

3.3. Yaoea u 3Hayaj koHmuHyupaHe edykayuje y
pauyHosodcmeeHoj npogdbecuju

[locioBamwe caBpeMeHor mpepyseha jaHac ce
O/lBMja 110/ yTULIajeM rio6annsanyje, ”HTepHaLuo-
Ha/lM3alldje MocjoBaka, 6p30or pa3Boja nuH$opMa-
LUOHUX U KOMYHUKALlMOHUX TexHoJsoruja. CBe
MHTEH3UBHHU]je IPOMEHE Y OKPYKEHY 3aXTEBAjy OF
NpUBpeJHUX cybjekaTa MPOAKTUBHO [eJI0Balbe,
Kao W npuJarobhaBarme HOBUM IpaBUJIMMa UTPE, V

14) /[leo A- €0 Koju ce OJJHOCH Ha ONUITY IPUMeHY KozieKca; Jleo b - 1eo koju ce ojHOCH Ha TpodecHOHaIHe pauyyHOBOh e y jaBHOj IpaKcy;
Jeo Il - neo koju ce olHOCH Ha 3amocjeHe npodecruoHasHe payyHOBoDe, 0JHOCHO pPauyHOBOJCTBEHE eKCIEePTe KOjUu pajie KOx

N0C/I0AaBIA.

15) CrojanoBuh, P., Emuuku kodekc npogpecuoraiHe emuke kao condition sine qua non pa4yHosodcmeeHe pezyiamuse, 360pHUK pajioBa:
MozyhHocmu u ozpanu4ersa paszeoja payyHosodcmeeHe npogecuje y Cpbuju, 41. camnosujym, CaBes pauyHoBoha u pesuszopa Cp6uje,

Beorpag, 2010, ctp. 152.

16) [lopen HaBeZeHOT NpodeCHOHATHOT KOJIEeKCa, ¥ 06JaCTH pauyHOBOACTBA U PeBU3Hje BpeJaH naxibe je u Kogekc npodecronante
eTHKe KOju Kpeupa AMepUYKH MHCTUTYT oBJIalIheHUx jaBHUX pauyHoBobha (AICPA -American Institute of Certified Public Accountants).
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KOjuMa uHoOpManuja U 3HaWke MpPeACTaB/bajy
OCHOBHH YCJIOB 3a OIICTaHaK U pa3Boj.

Kpenpame nocs0BHOT ycrexa U KOHKYPEHTCKe
npeajHoCTH y JUHAMHWYHOM W IIPOMEH/bMBOM OK-
pyXewy MpeJcTaB/ba U3a30B 3a CBe TPXKUILHO
opujeHTUCcaHe cybjekTe. HMMmajyhu y Buay Ja
npodecruoHaHe payyHoBohe MMajy BeoMa GUTHY
yJIOTY Y IPOLLeCy OJJIy4HBakba U YIIPaB/bakba, jaCHO
je ma ce u of oBe mpodecdje 04eKyjy NpUJaro-
haBama y CBUM cerMeHTHMMa M JOMEHHMMa IOC-
JIoBala, MOCe6HO Yy OHMMa KOjU ce OJHOCe Ha
CTPYYHOCT U 3Hame. /la 64 0ATOBOpHJ/IE HA U3a30Be
Koje HaMehe 0CI0BHO OKpYXeme, TpodecroHalHe
padyyHoBohe Mopajy y KOHTUHYUTETY CTULLATH HOBA
Crelyjalu3oBaHa 3Hawka M BellTHHe. [lepma-
HEHTHO y4€e U CTUllakhb€ HOBUX 3Hakba U BEITHHA
jecy ycJI0BM KOjU Cce MOpajy HCIOLITOBATH pajHy
JIOCTH3amba HeOoNXoJAHe MNpodecHOoHa/lHe KoMIe-
TeHLyje.

OAroBOpHOCT KOjy HOCH pa4yHOBOJCTBEHA
npodecyja Kao U 3axTeBU CaBpPeMEHOT NOCI0Baa,
HaMmehy nmoTpe6y pauyHoBohaMa U peBU30pHMa Ja
CBOje CII0COGHOCTH, TEOPUjCKA U MPAKTUYHA 3HAba
nepMaHeHTHO Hagorpabyjy. [lpefcTaBHULM payy-
HOBOJACTBeHe Tmpodecuje Mopajy MocefoBaTH
aJleKBaTaH HMBO 3Hamwa, NPoQpeCcUOoHaJTHUX BELITH-
Ha (MHTeJEeKTYaJHUX, CTPYYHHUX U MeHallePCKHUX),
Kao M NPaKTUYHOT UCKYCTBA KaKo O ce KBaJUTET
dUHAHCHjCKOT M3BellTaBakba I[OAUra0 Ha BHUIIHU
HUBO Y Ha OCHOBY TOT'a YY4MHHO KOMIIapaTUBHUM ca
M3BellTaBakbeM y pa3BHUjeHUM NIpUBpeaMa.

[loTpeba 3a ycaBpllaBawmeM padyyHoBobha
IIPOUCTHYE U3 TEeXKbe Jla Ce y TI0CJI0BHUM KibhUrama
Npe3eHTyjy CTBAapHO HacTaad jorabaju, a y
rovilikbeM pUHAHCHUjCKO-U3BELITajHOM CETY CYMHU-
pajy pe3yaTaTH peaJHOT cTawa y npeaysehy.
YumweHunna a y NocjoBUMa eBUJIEHLIMje eKOHOM-
CKUX TpaHCaklyja U cacTaB/babkby GUHAHCHUjCKUX
H3BellTaja 4YeCTo Y4eCTBYjy JIMLa Koja He NIoCeayjy
noTtpebHa 3Hamwa, nNpodecuoHalHe BeUITUHE U
eTU4YKe BpeJHOCTH, [JO0Besa je [0 OIpaBJaHe
60ja3HU 0/l Ipe3eHTOBama HETAYHUX PUHAHCH]jC-
KUX MHopManyja.

IFAC-oB MehyHapoaHu cTaHAapA eaykauyje [ES
7 - KoHmuHyupaHo npogecuoHasiHo ycaspuiasarse
3axTeBa oJjpKaBame TINpodecrUOHANTHE  KOM-
NeTEHTHOCTH 4JiaHoBa mnpodecuje. Y ckaagy ca
MebhyHapoaHUM cTaHAapArMa eAyKalyje U Haluo-
HaJIHUM payyHOBO/JCTBEHO-06PAa30BHUM CTaHAAp-
nom POC 31 - IIpogecuoHasHo ochocobseasarbe
pauyHosobha, CaBe3 pauyHoBobha u peBrusopa Cpbuje
opraHusyje npodecroHalHy OOYKy, CaBeTOBama,

CUMII03UjyMe U 00jaBJbyje CTpy4He MyOJIMKaldje y
LU/bYy KOHTUHYWMPAHOT eJlyKoBamwa mpodecuo-
Ha/IHUX pauyyHOBoDa U ocTr3ama npodecruoHa He
CTPYYHOCTH BHMCOKOI HHMBOa KBaiuTeTa'. Kpos
pa3BujeHy Mpexy ApyluTaBa wmupoM Cpbuje, oBa
npodecruoHaIHa acolUjalikja aKTUBHO YYECTBYje Y
pa3Bojy payyHOBOJCTBEHe MpaKCce U HEHOM
yckiahrBamy ca MehyHapoaHOM podecuoHaTHOM
pery/jaTuBOM.

3aK/byvaK

Y okoJIHOCTMMA Y KOjUMa HUje Moryha npuMeHa
jeAMHCTBEHUX NpaBUJa U Npoleaypa, npodecuo-
HajJiHA peryJaTuBa /[03B0O/baBa aJTepHAaTHBHE
pPauyHOBO/JCTBEHE INOCTYNKe M payyHOBOJCTBEHE
npolieHe. ApryMeHT 3a cJ10604y u360pa je motrpeba
Jla ce IPUMEHH YIPaBO pavyyHOBOJCTBEHA ONIHja
KoOja Haj6oJbe ofpakaBa CYLUTHMHY TpaHCaKLHje.
360r MoryhHOCTH yTHUIL@ja HAa BUCUHY pe3yJ/TaTa y
)KeJbeHOM CMepy U yMamema 00jeKTUBHOCTH
$UHAHCHjCKMX M3BellTaja, HEONXOAHO je MpHMe-
HUTH jeJUHCTBEHA Pa4yHOBO/CTBEHA TPABUJIA, KA/
ro/i je To Mmoryhe, a npesiBuieTH MOTYhHOCT H360pa
y cnequUIHUM OKOJIHOCTUMA.

WMajyhu y BuZy ApaMaTuU4He HOCAeAUIlEe Hea-
JleKBaTHe TIIpakce y padyHOBOACTBY KakoO
pa3BHjeHUX, TaKO U 3eMa/ba Y TPAaH3ULHUjU, U3Y-
3eTHO je BaXXHO yKas3aTH Ha NoTpeby U Moryhe
npaBlLie No6oJ/bllatkha KBaJUTETa NMpPEe3eHTOBAaHUX
nHdopmanuja. [Ipes 3aKOHOAABCTBOM U pavyyHO-
BOJCTBEHOM NpodecujoM je He TaKO jeHOCTaBaH
3ajlaTak [Jla, Kpo3 JeJioBale Ha pas/IMYUTUM
no/bMMa, 06e36e/le BUCOK HUBO TMOY3JaHOCTH
bUHAHCUjCKMX U3BelliTaja y LHWbY CMambemha
pH3UKa ¥ KBJIMTETHOT [IO0CJI0OBHOT O/JIyYMBakba.
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Hperne;u—m HAaY4YHH YJIaHAK

NMiieMeHTanyja MHTErPUCAHUX

WATHHHT
fejar KOHIIenaTa ynpas/bamha
JOBAHOBH'R
TPOIUKOBUMA Y JIAHILy HaOaBKe -
crparervjcku npuctyn TC u ABC
Pe3ume

Y caspemenum ycaosuma nocs08ara Koje obenexcasajy cmasjaHe npomeHe U 2de KOHKypeHyuja
He nocmoju camo usmehy npedyseha, eeh cee suwe dosasu do udpaxcaja usmehy s1aHaya
8pedHocmu, hocmusarbe U 04y8dtrbe KOHKypeHmMHe npedHoCmu KOHCMAHMHA je HeonxodHocm u
cee sehu uzasos 3a menHaymenm npedyseha. Kao nocaeduya moza, ymecmo pacnpasge o0 6pojHuUM
mpaduyuoHaAHUM KOHYenmumda ynpas 6drd mpouwKo8uMd, y HoO8Ujoj MeHAepCcKoj u
ynpas/6avko-pa4yHo800CMEeHoj CMmpy4YHoj fumepamypu u npakcu npedyseha cee suuie ce
2080pU 0 HEONXOJHOCMU PA38Ujarba NPUCMYNA ynpas./bary Mpoukosuma koju he o6jeduHumu
gulle pa3AuYUMuUX cagpeMeHux KOHYenama ynpas/eard mpowkosumd, mj. 0 UHmMe2pucaHom
ynpassmary mpouwkosuma. Hako jow Huje pas3eujeH jeduHcmeeHUu npucmyn wma ce
nodpasymesa u kKoje cagpemeHe KoHYyenme mpeba uHmezpucamu y yus/ey nocmusared u
00pcarba KOHKypeHmHe npedHOCMuU, y 080M HANUCY je y4urbeH nokyuiaj da ce, nocmampajyhu
Illopmepos naHay epedHocmu, cmpameuwkKko ynpas/edre mpouwkKoguma npedcmasu
unmezpucarsem Target Costing-a (TC) u Activity Based Costing-a (ABC).

KmnyyHe peuu: naHay epedHocmu, cmpameauja mpouwkogHoz Audepcmaed, KoHyenmu
ynpassmarea mpowkosuma, Target Costing, Activity Based Costing, uHmezpucao ynpas/oarse
mpowkosuma

Yeod

OCHOBHa IPeTHOCTaBKa YCIEIHOT yIpaB/bakha
CaBpeMeHUM KOpPHOpPaTUBHUM Ipeay3eheM Kapak-
TEPUCTUYHUM MO IUIypaJU3My LU/bEBA, jecTe
6/1arOBpeMeHO youaBalbe LIAHCH, carjeflaBarmbe
BeJIMUMHE U MPUPOJE K/bYYHUX daKTOpa ycIexa,
Kao U u3beraBame HacTajarba OKOJIHOCTH HEINo-
BOJbHUX 3a NT0C/I0Bame npeyseha. Ha ocHoBy Tora,
0/1 MEHalIMEHTA CaBpeMeHOT KOPIIOPAaTHBHOT Mpe-

nyzeha ouekyje ce 1a cipoBo/iU aKTHUBHOCTH yCMe-
peHe Ka peanu3alyjy IU/bEBA U UCKOpUIINaBawky
IIaHCH YHYTAap U Y OKpYXKewy npeay3eha, oJHOCHO
€KCTEePHUX MOTYRHOCTU U UHTEPHUX CIOCOOHOCTH.

OcTBapeme KOHKYpPeHTHE NPeSHOCTH U [JU/beBa
npenyseha Moryhe je moctuhu edukacHoM npu-
MeHOM 106po popMyJivcaHe U pa3BUjeHe N0CJI0BHE
cTpaTeryje, koja he 6UTH y GYHKLHjU JYTOPOYHOT
reHepucama U aZileKkBaTHe AUCTpUOYyLHje BpeJHOC-

9 PepnoBHu npodecop Ha ExoHOMcKOM dakyiTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjesiyy

)

AcucteHnT Ha EkoHOMCcKOM dakynTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjesiyy, JOKTOpaHT
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TH 3a CTejKXOJJepe, Kao W aHaJMW30M JaHIa
BpeJHOCTH, YCMePEeHOM Ka U3Ha/JaXKelhy U Y4YBPIL-
huBamwy pesanyja usMehy aKTUBHOCTH Koje CTBa-
pajy BpeAHOCT, WITO Tpeba Aa JonpuHece OUJIO
pelyKoBamby TPOLIKOBA, 6U/I0 M060/blIaky KBaIU-
TeTa U QYHKLUOHAIHOCTH Npor3Boa. C THM y Be3H
[lopTep ucrude ja npenysehe Moxe Jja nocezyje /e
OCHOBHE BPCTE KOHKYPEHTHE NPeHOCTH, 10 OCHOBY
HUCKHUX TpoLIKOBA W AudepeHuujanuje. 3a oc-
TBapeme HaBeJleHUX IPeJHOCTH ITpeiy3ehy cToje Ha
pacnojiaralby TpU TeHepHUdKe CTpaTeruje: TPOLI-
KOBHOT JIMZepcTBa, AudepeHuyjanyje U HOKycH-
pama, Ipu 4eMy he makwka y OBOM HaNMCy OUTH
ycMepeHa Ha CTpaTeryjy TPOLIKOBHOT JIM/,epCTBa.

3a ycnemHy peanusalujy cTpaTervje TpoOLI-
KOBHOT JIMJlepcTBa NpeAy3ehy cToje Ha pacnoJa-
rawby yInpaB/bayKo-padyyHOBOJCTBeHe HWHpOpMa-
LlPIje ‘{I/IjI/IM Cce KBaJIMTaTUBHUM U KBAHTUTAaTHUBHUM
CBOjcTBMMa cTBapa “Be3a” u3MeDhy ymnpaB/bau-
KO-payyHOBOJCTBEHOI' CUCTeMa M OpraHu3aluo-
HUX cTpaTeruja. Kosnko he ungopmarnuje koje npo-
JLYKYjy cUCTeMU 06payyHa U ynpaB/batba TPOLIKO-
BMMa OJrOBOPHUTH Ha 3axTeBe CTpaTervje TPOLI-
KOBHOT JIN/IePCTBa, 3aBUCH 0] M360pa Npe cBera
CcaBpeMeHMX KOHILlelaTa yIpaB/bakba TPOLUIKOBUMA,
KOjH Cy IpujaroheHu caZallilbuM yCJI0BHMMA I10CJI0-
Balkba M yCMepeHU Ha CBe TPOLIKOBe y JIaHLy
BpeJHOCTH U Ha cBe 3anocjieHe. MehyTuMm, faHac
HUje [J0BOJbHO CaMO peAyKOBaTHU TPOLIKOBe, Beh
MOJlepHe KOMIIaHHje MOpajy CTpaTellKd YIpaB-
JbaTHU TPOIIKOBHUMA Yy YHUTABOM JIAaHLY BPeJHOCTH,
IITO MOJpasyMeBa MHTErpUcaHy ynoTpeody JBajy
HWJIN BUIlIEe CUCTEMaA 06paqua M KOHIEeITa ylnpaB-
Jbarba TPOLIKOBHUMa.

YnpaBo, Texmwa Ka ePpUKaCHOM ylpaBbabby
YKYIIHUM TPOLIKOBUMA W yCIellHa peaau3alnyja
CTpaTervje TPOLIKOBHOI JIUAEpPCTBA VHYyTap
JIaHLla BPeJAHOCTHU Ipe/iCTaBJ/ba NOACTUIIAj 32 UH-
TerpyucaHy NpPUMeEHY pa3JUUYUTUX CaBpPeMEeHUX
KOHLleNlaTa ynpaB/bakha TPOILKOBHMA M HYyT 3a
OCTBapeme KOHKYPEHTHe MO3ULUje Ha TPXKUILTY.
Jaksie, 6W/J0 Ja je HEONXOJHO pefyKOBaTU
TPOILKOBe, 6UJI0 @ UX Tpeba oJp>KaBaTH YHyTap
’)KeJbeHUX OKBHpa, HUMa Ce Mopa ynpaB/baTH
BEOMa NaX/bUBO U TO UHTETPHUCAHOM ynoTpebom

BUIle pA3/JMYMTHUX KOHLeNaTa yIpaBJ/bamka
TPOLIKOBHMMA CTBapajyhu Mpu TOM CHHEPreTCKU
edbekar, Tj. rpasehu mnpucTyn ynpaB/bakba

TPOIIKOBHMMA 4Uju pe3yaTaT he 6uUTH Behu of
HojeZJuHavYHe PUMEHEe CBAKOT KOHILENTa.

Lu/b oBOT HamuUca je carsiefaBambe MOryhHOCTH
HHTerpucade ynotrpebe Target Costing-a u Activity
Based Costing-a y laHIly Ha6aBKe U IPETIPOU3BO/JI-
Hoj ¢as3u. /lakjie, OCHOBHa HJeja OBOr paja je

NO/ICTUIIAbe MeHalIMeHTa npey3eha Ha uHTErpu-
CaHy NMPUMEHY CaBpPEMEHHX CUCTeMa OGpadyHa U
KOHIleNlaTa ynpaBJ/batha TPOIIKOBUMA H3BaH HH-
TEepHOT JIaHLd BPeJHOCTH Ha JlaHal, HabaBKe, jep
yIpaB/bakhe TPOLIKOBMMA HabaBKe U YCIOCTaBJba-
e U CTaJHO jayale capajiibe ca JobaB/baunMa
Tpeba Jja JoNpHHeCe CHUXKaBamby TPOILIKOBA HAbaB-
Ke, 060JbIIay JU33ajHA, KBAJUTETA U JIPYTHX 0CO-
OVHa MPOM3BO/IA U jauyarhy KOHKYPEHTHE Mo3ulidje
npeay3eha Ha TPXKULITY.

1. Cmpamezujcka dumeH3uja KoHyenma
ynpas/eara mpouwKo8uMmMd Kpo3 1aHay
epedHocmu

[IpuxBaTajyhu HaueJs10 /ja y caBpeMeHUM yCJI0-
BHMa I0C/JI0Baka HUje JOBOJbHO (@ Y LyKEM POKY
roToBO Jla HHUje Moryhe) OGUTHM caMo HajKOH-
KypeHTHUje nipeay3ehe, Beh je moTpe6HO GUTH U
Jleo HajyclellHUjer JlaHLla BpeJHOCTH, KOMIIaHUje
noc/JaelbUX roiMHa cBe Yelrhe aklieHAT CTaBJ/bajy
Ha cTpaTeryje 6asvupaHe Ha ONTUMU3ALUjH YKYII-
HUX TPOLIKOBA Y OKBUPY CBOjUX WHJAYCTPH)CKUX
JlaHala, y LeJMHU. 3a peajM3aliyjy HaBeJeHUX
CTpaTeruja, Hay4YHa U CTPy4YHa jaBHOCT HUCTHUYe
KOHILIENT yIlpaB/bakba TPOLIKOBHMMAa KpO3 JIaHAL|
BpPeJHOCTH KOjU HHTerpulle MNOCJOBHE aKTHUB-
HOCTHU npeny3eha U WUMpPU HUXOB YTHULAj U3BaH
dbopMasHUX TpaHULA, OJAHOCHO Ay YHUTaBOT
JIaHLla BpeJHOCTHU, reHepHUIlyhy Ha Taj HauWH Behy
BpeJHOCT 3a Kpajiwer MnoTpoliada oJ, KOH-
KypeHara.

Wpeja mpepyseha ycMepeHa Ha TeHAeHLHU]jy
pacTtyhe OTBOpeHOCTH, NOBepewa M KoJjabo-
paTUBHOCTH lo6aB/baya U Kylnalia 3aCHOBaHa je Ha
YUEHUIM Jla je TO jeAMHHM MOryhu HadMH 3a
“UCTHCKUBaWbe” TPOUIKOBA U3 CONCTBEHUX JIaHALa
BPEHOCTHU U TeHepHCambe BPeJHOCTH 32 K/byUHe
cTejkxoJifiepe. 3a pas/MKy 0J, KJIaCUYHUX KOHIe-
naTa ynpaBJbakba TPOIIKOBHMA Y YyHjeM QOKYCY ce
Haja3u camMo ¢a3a NPOU3BOJHE, KOHLENT YII-
paB/bamba TPOLIKOBHMMA KpO3 JaHAl BPeJHOCTH
nocMaTpa NoBe3aHo N0CJI0BHe aKTUBHOCTH Npolie-
ca HabGaBKe, NPOMU3BOJIEe M JUCTPUOYyLUje Kao
3a0KpYy>XeHy ILleJIMHY, YHjU je OCHOBHU LWb Ja
KpajibM Kymnal, Jobuje o4eKUMBaHY BpPeJHOCT IO
HajHWXHUM TPOIIKOBHMA.

Kao TakaB, 0Baj KOHIIENT yIIpaB/bakha TPOIIKO-
BUMa NpeJiCTaB/ba HOB JIUCIIO3UTUBHU HHCTPY-
MEHT U CHaXXHO WUHTETPaTHBHO opyhe 3a KOHKY-
PEHTHO HaJMeTalke Ha TPXULITY, 6UI0 [Ja
npenysehe KOPUCTH CTpaTerdjy TPOUIKOBHOT
JIUJIEPCTBA, UJIH []a Ce OlNpeiesbyje 3a CTPaTerujy
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KoHuenT ynpaB/batba TPOWKOBMMA KPO3 NaHay BPeAHOCTH

Cauka 1 - HumezpucaHu aaHay epedHocmu npedy3seha

AudepeHIrpamba, GOKYCHPamha WU HEKY BbUXOBY
KOMGHMHaLHjy".

CTuname 1 04yBake KOHKYPEHTHE IPeIHOCTH
NPUMEHOM KOHIIeNTa YIpaB/baltba TPOIIKOBUMA
KpO3 JIaHall BpeJHOCTH 3aBUCH HE CaMO 0/ pasyMe-
Batba BpeJHOCTH npey3eha Beh u HaunHa Ha Koju
ce npenysehe ykiana y 1esokynaH cUCTEM Bpe/-
HOCTH, U3 IPOCTOT pasJiora LITO HUje J0BO/bHO HA
MHTEpPHOM ILJIaHy OUTH HajedpuKacHuje mpeaysehe,
Beh je moTpe6HO GUTH U YYECHUK HajepUKacHUjer
JaHua BpegHocTU. OCHOBHA H/eja OBOT KOHLENTa
He 3aCHMBa Ce CaMO Ha [Jl0/le/bHMBamby TPOLIKOBA
nojeANHAYHMM aKTUBHOCTHUMA YyHyTap JiaHLaA
BpeIHOCTU U npahemy HUXOBOT MOHAIlakha KPo3
OpojHe BapujabJie Ha3BaHe U3a3UBaYKMMa TPOIIKO-
Ba, Beh Ha mpemno3HaBaky OBUX HM3a3WBaya KOJ
IJIaBHUX KOHKypeHaTa, Kako OU ce CTeKao YBUJ Y
CTale peslaTUBHE TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTHU
npeay3eha Ha TpxulTy. [Ipema Tome, MoryhHocT
peayKIidje TPOIIKOBA Tpeba TPAKUTH Y ePeKTHUB-
HOj KOHTPOJIM U3a3WBava Wi y peKOHPUTrypanuju
JIaHIIa BPeIHOCTH.

CBaka akKTMBHOCT KoOja CTBapa Bpe/IHOCT UMa
COTNCTBEHY CTPYKTYpYy TPOIIKOBa, Ha 4yHje MOHa-
akte MOTy Jia yTHYy Be3e U MehycoGHH OJJHOCH
JPYTUX aKTHUBHOCTH, KakKo y caMoM Ipefny3ehy,
TaKO Y U3BaH Iera. YCnocTaB/balbeM YBPCTHX Be3a
ca Jo6aB/bayMMa, 3aCHOBAHUX Ha K0J1abopaTHB-
HOCTH W MOBEpPEemY, CTBapa Ce JIaHAL, BpeJHOCTH

HabGaBKe KOjU CUCTEMY Bpe/IHOCTH 06e36ehyje T3B.
yJla3Hy BpeJHOCT KOja HacCTaje Kao Hocjaejuna
CTBapama U JioTpeMarba UHIYTa KOjU ce KOPUCTeE Y
JIaHLly BpeAHOCTU npegyseha’. la 64 CTUIJIHA [0
KOHAYHOI MoTpowaya, GUHAIHU NPOU3BOAU U
ycayre npeay3eha Mopajy ma npoby Kpo3 JiaHaL,
BpeJHOCTH JMCTpUGYyTepa KOju CUCTEMY Bpes-
HOCTU J[i0Jlaje T3B. BPEJHOCT KaHaslIa, OJHOCHO
npeJcTaB/ba MOCPeAHUKA 32 33/]0BOJbEHE IUbEBA
¢daze npojaje. YcBajarbeM KOHIENTA YNpaB/bakba
TPOIIKOBMMA KpO3 JIaHall BPeTHOCTH, QOKYC yII-
paBJ/bala TPOIIKOBHMMA MPOLIUPYje ce U3BaH rpa-
HUla mnpenyseha, OJHOCHO ycBaja ce IIUpHU
CTpaTeryjCKH NMPUCTYN YIPaB/batby TPOLIKOBUMA,
y3 HHTEerpucame JaHIa BpeJHOCTH HabaBKe U
JIaHIIa BPEJAHOCTH JAUCTPUOYIMje ca WHTEPHUM
JIAaHILIEM BPeJHOCTH.

WHTerpaTHBHOCT KOHIIEMNTA yIpaB/batba TPOII-
KOBMMa KpoO3 JiaHall BPEeJHOCTH, Kao Heropa
OCHOBHA KapaKTepPUCTHKA, MOXe ce MPUKA3aTHU Kao
Ha Caunu 1.

Y cknagy ca HaBeJleHUM, JIEKOMIIOHOBaibe
JIAaHI]a BPEJHOCTH Ha CTPATETHjCKU peJsieBaHTHe
cermeHTe wiu aktuBHOCcTH (Civka 1), ca 1u/beM
6o/be BU3yeJsiM3aldje TPOUIKOBA M MPOAKTUBHOT
yTUL]aja Ha HUXOBO MOHAIlAKe, CaMo IO cebu
npejAcTaB/ba K/bYyd 3a CTHLAke W OJpHKarbe
KOHKYpeHTHe MpeAHOCTH Ha TpxUITy. M3 Tor
passiora mpeayseha cy ynmyheHa Ha pasBUjarbe

1)  Manunuh, C. (2009), PauyHoBoAcTBO TpowikoBa, EkoHoMcku dakynteT, KparyjeBan, ctp. 293.

2) IIpousBobauu Koju afleKBaTHO MHKOPIIOPHUPAjy A06aB/baye y CBOj NPOIieC pa3Boja NPpOM3BOAa, MOT'Y 1a YMake CBOje TPOLIKOBe 3a Ha-
6aBJ/baHe JieJI0Be U yciyre 3a oko 30% (noaartak je o6jaBusa A. T. Kearney Inc, koHcanTuHr pupma us Uukara). Yurrese Mory 6UTH 1
Behe ako Ha HabaBJ/beHe AesioBe oTnaza 50% - 70% ykynHHUX TpolIKOBa mpousBohaya.
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YBPCTe UHTEPAKTUBHE capajiibe ca CBOjUM A06aB-
JbauMMa U JUCTPUOYTEpHMaA, 4Huje aKTHBHOCTHU
¥MMajy InpecyjaH yTULA] Ha BPEJHOCT KpajHUX
IPOM3BOJA U yCIyra y o4MMa norpoiuada. bo/sum
pasyMeBamheM CBUX KOMIIJIEKCHUX U Mehy3aBUCHUX
MOCJIOBHUX MpOLeca, KOjU ce 0JiBUjajy Kpo3 JaHall
BpeJHOCTHU CTBapajy ce MOTyhHOCTHU Jia npeny3ehe
carnefa edexkte Koje mnepdopMaHce Kymnana u
Jlob6aB/baya HMajy Ha HHUXOBY KOHKYPEHTHY
M03HUIMjy, IITO je MOoce6HO 3HA4YajHO aKo ce UMa y
BU/JY [la Kpajiby KOPUCHUIIM Ha TPXKUIITY Miahajy
YKYIIHY CYMy TPOLIKOBA U NPOGUTHUX MapKU CBUX
napTunMnupajyhux opranusanuja’.

[TomepameM Qokyca ca UHTEPHOT Ha eKCTEepHU
JlaHall BPEeJHOCTH, OINCTAHAK Ha TPXKUILTY MOrY
06e36eUTH caMo Mpejy3eha Koja 6o/be CTPYKTY-
pYpajy, KOOPAUHUPA)y U YIpaB/bajy OJHOCHMA Ca
CBOjMM NAapTHepHMa, 360T TOra IITO OBO UMa BeoMa
3HayajHe HMIUIMKAlFje Ha yNpaB/balbe YKYNHHUM
TpollKOBUMa Npeny3eha. YnpaBo ekcTepHU QOKycC
JIaHLla BPeJHOCTH Y eKCILJI0aTHCabe eKCTEPHUX Be3a
noJijpasyMeBa yIlpaB/batbe€ OBUM Be3aMa Ha HauWH
Koju oMoryhasa Jia npe/ty3ehe 1 leroBu j06aB/bavy,
OJIHOCHO KyINIM W AUCTpUbyTepu uMajy yBehaHe
KOPHUCTH 0fi cBera Tora. CyIITHHA CBUX Hamopa Ha
IUIaHy YCIOCTaB/balkha capajiibe ca J06aB/baulMa,
KyHIUMa, AUCTPUOYTepHMa U OCTAJIUM yYeCHULUMA
y JIaHLy BPEJHOCTH CacCTOjUu Ce y H3HAJIAKEHhY
HauMHA Jia ce KpajibUM IOTPOIIAauYhMa HCIOPYIH
CynlepyopHa BpeAHOCT, IITO Ce IOCTHXe Kpo3
MakKCHMaJIHO yHanpebewe HHUBOA ycCIyra, a ys
HajHMWKe Moryhe TpOIIKOBe HUXOBE peasusalyje.
Kako y6p3aH NpoTOK MaTepHuja/iHUX BPeJHOCTH U
uHdopMalyja, mpeMa Mpoiecy Mpou3BoO/e U Jajbe
npeMa KynuuMma OTOBUX IPOM3BOJA Ha TPXKULITY,
3axTeBa aJleKBaTaH OJHOC MeHalMeHTa IpeMa
CHab/eBamwy M ONTUMHU3aLMjU IIpolieca HabaBKe, Kao
MOYeTHOM U K/bYYHOM YMHY HENPEKUAHOCTH TOKa
JIaHLla BPeIHOCTH 3a Kpajber KyIlja, OCHOBHA H/ieja
HOBOT' INPUCTYTA jecTe YCHOCTaB/batbe ePpUKACHUX
oZlHOCa ca ocTaiuM QyHKIMjaMa yHyTap npeay3eha,
OJIHOCHO HHTEH3UBHpale U CTaJHO yHanpebhemwe
capajiibe ca 06aB/baulMa, KoollepaHTHUMa U PYyTUM
Ipy:KaolyMa ycayra u3BaH npefyseha u ebprkacHuje
ylnpaB/bakbe TPOLUIKOBUMA Y JIaHLly HabaBKe, UHTET-
pucaHoM ymnoTpe6om Target Costing-a u Activity
Based Costing-a.

2. Onmumu3ayuja mpowkoeda /iaHya Habaske
npumeHom Target Costinga

2.1. Target Costing - cywmuHa, yu/6esu u
uHgopMmayuoHa nodpwika AaHyy Habaske

Target Costing (TC) mpencTraB/ba CKOpO He3a-
MeHJbUBY YIIpaB/badyKO-pPayyHOBOACTBEHY MOAPII-
Ky MeHalIMeHTy, ¢ 063UpoM Ja je ped O caBpe-
MEHOM, TPXKMIIHO OPHUjeHTHCaHOM KOHLIENTY U Bp-
JI0O YCHEIIHOM MWHCTPYMEHTY 3a CTpaTerujcko
ynpaB/balbe TPOLIKOBUMA, MpUXoAvMMa U npodu-
TOM. Ped je 0 CHaXXHOM yINpaB/bauKOM KOHLENTY
TPOLIKOBA, Ha KOMe CaBpeMeHO KOpPHOPaTUBHO
npenysehe TeMeJ/bU CBOjy TPOLIKOBHY KOHKYPEHT-
HOCT. Y KOHTeKCTy Tora, Target Costing cBoj moc-
TYIaK 3all0YHIbE [[eHOM KOja je TP>KUILIHO U3a3BaHa
YU UJIejoOM [la M HajMama pas/iMKa y LieHU MOoxe
YTULATHU Ha KYIILe Ja ce onpejesie 3a jedTUHUjU
MIPOU3BOL.

CTaBJ/barbeM HarJjiacka Ha TPXKHILIHY OpHjeHTa-
[[Ujy ¥ TPOLIKOBHY KOHKYPEHTHOCT, KOjU Cce Hajla3e
y OCHOBHU HJieje U npuHnuna Target Costing-a, Moxe
ce pehu Ja ce OH AaHac cBe BUIlle IOCMaTpa Kao
“mapTHep” 0/l CTpaTerujcke BAXXHOCTHU 3a peasin3a-
LMjy Lu/beBa IMOCJA0Bamba CaBpeMeHOT KopIlopa-
TUBHOT mnpeAayseha. Y mpujor ToMe roBOpU U
YUHEeHUIA Ja JlaHac cBe Behu 6poj mpejayseha
KOpPUCTU HeKy BapujaHTy Target Costing-a y
cnpoBohemy cBOjux cTpaTeruja*.

Kibyd 3a ycnieminy uMniieMmenTanujy TC aexu y
CYLITUHCKOM pa3yMeBawy Herobe ¢QyHJaMeHT-
asnHe ¢unoszoduje. Kibyuny uzejy TC npegcraBsba
NPUHIMI 110 KOMe Ce LieHa NPOoX3Bo/Ja pa3BHja Ha
OCHOBY OHOTa KOJIMKO je TpPKUIITe CIIPeMHO Ja
IJIATH 3a IPOM3BOJI, a4 He Ha OCHOBY TOTa KOJIMKO
CTBapHO KOIITA Jla Ce UCTU NPOU3BeJie MPUMEHOM
CaBpeMeHHUX TEeXHUYKO-TEXHOJIOUIKUX CTaHAapAa.
Kao Tp»UIIHO OpUjeHTUCAaH KOHLIENT, HACTa0 Kao
nocsiefula HEONIXOAHOCTH Jia ce 04r0OBOPH Ha CaB-
peMeHa 36MBaba Ha KOHKYPEHTHO] TPXKULIHOj CcLie-
HY, CBOjY U/iejHY CYLITUHY TEMEJ/bU HA je THAKOCTH:

Yyus/eHa npodajHa yeHa — yuseHU npogpum =
Yu/eHU Mpowak®

CarniefaBajyhu uzejy TC moxke ce 3aK/by4UTH
Jla, 32 pas3JIMKy OJ TpaJUlIMOHAJHUX KOHLenaTa
ynpaB/bakha TpowkoBuMa, TC aKTHBHO paju Ha
KOHTPOJIU U peIyKOBaky TPOLIKOBA MHOTO PaHUje,

3)  Shank, ], K, Govindarajan, V. (1992), ,Strategic Cost Management: the Value Chain Perspective“, Journal of Management Accounting

Research, Fall, p. 180.

4)  Kommnanuje koje npumemyjy Target Costing cy: Toyota, Sony, Matsushita, Daithhatasu, Canon, Olympus Optical, Boeing, Daimler,
Chrysler, Gaterpillar, Estman Kodak, Mercedes Benz, u ap. Y JanaHy, 3eM/bU Koja ce cMaTpa KosieBkoM Target Costing-a, mpeko 80%

CBMX BpPCTa MHAYCTPHUja 3a MOHTUPamwe KopucTe Target Costing.

5)  Mapxkoscky, C. (2001),,llu/bHH TPOIIKOBH y OKBUPY MapKETHHILKOT KOHIenTa", yaconuc PauyHosodcmeo, 6p. 3, CaBe3 pauyHoBoha 1

peBusopa Cpouje, beorpag, cTp. 12.
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y mo4eTHUM $aszaMa XKHBOTHOT L[UKJIyca IPOHU3BO-
13, y3 HaCTaBaK HaBeJleHUX aKTUBHOCTHU U KacHUje,
KaKo OZIMUYe IUKJIYC HeroBor paspoja. Taxobe,
cymituHa KoHuenta TC moapxkaHa je wuzejom
aKTHUBHOT Y TUMCKOT y4elrha CBUX aKTUBHOCTH Be-
JIMKOT JIaHIla BPEJJHOCTH, TOCPEJICTBOM Kperpama
jeIMHCTBEHOT IPOjeKTHOT THUMa, YCMEPEHOT Ka
peasv3alnuju reHepajHe Busuje npeayseha.

Ykonuko ce usMeby odekuBaHux (Tekyhux)
TPOLIKOBA ¥ LIU/bHUX TPOLIKOBA YTBPAHY pPa3/iuKa y
BUJY Tekyher TpOIIKOBHOr rema, TO je 3HaK
MOCTOjaba TPOILKOBHE HeepUKACHOCTU MeHall-
MeHTa npeay3eha, na je 3agatak TC ycmepeH Ha
OTKJ/Iathbakbe OBAKO YTBPheHOT TPOLIKOBHOT ja3a, ca
OCHOBHOM H/JlejOM Jia, aKO Ce >KeJu OJpXKaTu
MPOjeKTOBaHU LIUJbHU NMPOPUT, U/bHU TPOLIKOBHU
MoOpajy 6uTH ocTBapeHU. /lakiie, IJIaBHO yCMepeme
OBOI' KOHILIENTA CaCTOjU Ce y pelyKoBamy TPOLI-
KOBa NPOU3BO/a /10 3aXTEeBAHOT creliPpUKOBAHOT
HUBOA, OCTBapyjyhu Ha Taj HAUMH LU/bHU IPOOUT U
aJleKBaTHY KOHKYPEHTHY NO3ULUjy Ha TPHKULITY.

OEPANYH YUAHUT MPOULIOEA YONOEMEH FAXMESLMA

UmnnemeHnTanuja TC Kao cUCTeMCKOT Iponeca
yIpaB/batha TPOLIKOBUMA OJIBHja Ce KpO3 TpH
ocHoBHe ¢asze (Civka 2) W 3axTeBa IOIITOBaH€
HIeCT CYLITUHCKUX NpUHIuIa npoleca Target Cost-
ing-a u To:

1) ueHoM BoheH o6payyH,

2) d¢okyc Ha noTpoIuaye,

3) dokyc Ha AU3ajH,

4) yyemhe MehyPYHKIIMOHATHOT THMA,

5) yK/bYy4eHOCT CBUX y4YeCHHUKA y JiaHal| BpeJ-
HOCTH,

6) opujeHTalMja Ha peJyKOBame TpPOLIKOBa

’KUBOTHOT IIMKJIyca npousBoza’.

[IpBa dasa - 06payyH LIM/BHUX TPOLIKOBA yC-
JIOBJbEH 3axTeBUMa TPXKMILTA, Tpeba Aa oMoryhu
ajileKBaTaH OJATOBOP Ha KJ/bYYHO IHTame: KOjU
NpPOU3BOJ MOHYJUTH Ha ofpeheHOM TPXKHUIITY IO
IleHH KOjy MOTeHIMjaJHH KyTall XeJid Ja IJaTH, y
KOj0j je caZip>aH JJ0BOJbaH - [UJbHU NPOPHUT U MOXKe

r L} [}
| ] ]
E urexa Lueka Mponec
¢ Tpmamw TpomajHa mpopsrea | Jlossomemx | YCIIOCTARJb Ak
: VOIOBK  ® peyg mapEa * rpoumosk CT
: ' l : HpoH3BOAA
R e e e s s ': :
/_ i Crpamrigerm |
| | H3a30B pem. |
i TPOLE. :
! | YRPASAQRE LUAHIUN MPOLLKOSLIMA
s - E B s
¢ CTwammoy . CT mammoy CT ma ramoy HoGasmaum
r[l) orLec : TPOHSBOMA | dyroanga KOMIOHEHTH m '
JOCTIHZAKA E.-----.l.----_--.E--_---_-__----_---_-__-__-__-__--_____-___.'
CT : :
' Lsopr0 '
TIPOHIE0A R :
TPOLKOEE

\_

VHP QG RE YLAHUM MPCLLICOGUMA

Cauka 2 - @aze o6pauyna y Target Costing-y’

6)

JetamHuje norneaatu: Swendson, D., Ansari, S., Bell, ], [I-Woon, K. (2003), Best Practices in Target Costing, Management Accounting

Quartely, Vol. 4, No. 2, npema: JlaneBuh, A.(2007), PauyHoBoACTBO M/bHUX TpoliKoBa — Target Costing, EkoHoMcku dakynTert, [log-

ropunua, ctp. 173-180.

7

Cooper, R, Slagmudler, R. (1997), Target Costing and Value Engineering, Productivity Press, Portland, pp. 23-33.
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JIU UCTU GUTHU IPOU3BEJIEH 10 YTBPHEHUM L[U/bHUM
(mo3Bo/beHMM) TpokoBuMa®. Jlakie, y 0Boj dpasu
Tpeb6a UAeHTUPUKOBATH LIM/bHE TPOLIKOBE NPOU3-
BO/Ia Kao pasJ/iMKy usMebhy nu/bHe NpoJiajHe LieHe U
LJUJbHOT NpodHUTa.

Jpyra ¢asa - ynpaB/bake LIU/bHUM TPOLIKOBHU-
Ma NMpOU3BOJaA, CaCTOjU ce U3 MpeBohema J103BO-
JbeHUX TPOIIKOBA y peasiHe U JJOCTUXKHE BeJIMUMHE,
y3 IpeHOIlIekhEe 0/IT0BOPHOCTH Ha MHXKehepe I13aj-
Ha Jla u3Hahy HauuHe 3a npeMolrhaBame €BEHTY-
aJIHOT TPOLIKOBHOT ja3a, IPU YeMy Ce MOpajy yBa-
’KaBaTH CTaHJApJUd KBajuTeTa U QYHKIHO-
HaJIHOCTH 6yiyher npou3Bo/a.

[locnenwa ¢dasa - ynpaB/batbe [U/bHUM TPOLI-
KOBHMMAa KOMIIOHEHTH, MOApa3yMeBa Jla ce IU/bHU
TPOLIKOBU MPOU3BOJA AEKOMIIOHYjY Ha LHJbHE
TPOUWKOBE HEroBHUX CACTABHUX JeJIOBa U KOMIIO-
HEHTH, aJld ce Yy OKBUPY OBe dase NpeHOCU U
IPUTHUCAK Ha JlobaBJ/baue JZia yHIoTpebGe CBa CBoOja
KpeaTHBHA 3Haha KaKo OU pelyKOBaIH TPOIIKOBE
Y UCTIOPYYHJIY IPOU3BO/I€ 110 3aXTeBAaHUM IleHaMa.

HagegeHe ¢ase pyHkumoHnucamwa TC ykasyjy a
OH HWHHIHPpaA ylOpaB/balkbe TPOUKOBHMMaA Yy CBHUM
¢$a3zaMa }XMBOTHOT LIUKJIYCa, a/ld 10ce6aH aKlleHaT
CTaB/ba Ha HajpaHuje Qasze pa3Boja MpoU3BOJaA.
Takobe, na 6u ocTBapro nocraB/beHe LubeBe, TC
3axTeBa U Jja ce y pollecC yIpaB/batba TPOIIKOBUMA
YK/by4YH BEJHUKHU OpOj OCTa/JMX y4eCHHUKa, U3BaH
WHTEepHOT JlaHIla BpegHocTU. Kao TakaB, OH AaHac
npeJcTaB/ba jeJHO OJ PeTKO YCIIeIHUX CpeCcTaBa
3a MHTErpUCaHO yIpaB/bakbe TPOLIKOBHMMA KpO3
JlaHall BpeJHOCTH, C 063UPOM Jla YMHOTOMe IpeBa-
3WJ1a3u rpaHUlle UHAUMBUYaJHUX Npey3eha. 360r
TakBUX CBojux JoMera TC mnpexacraB/ba Hesa-
006MJIa3HO CpeACTBO M H3BOp HHPopMaluyja 3a
NOAPIIKY HacTojakbuMa mpenyseha ga ocrtBape
OCHOBHHM KOHKYPEHTHHU LIUJ/b — CTBapalke€ BHCOKO-
KBa/IUTETHUX IPOM3BO/IA Y3 LITO HUXKeE TPOIIKOBE’.

Ha Taj HauuH TC, kao eKcTepHO AeTepMUHUCAH
cucTteM, yHanpen fgeduHullle u npyxa nHbopMma-
IjMje 0 TPOLIKOBUMA y YUTABOM JIaHLLy BPEIHOCTH U
O MeHalIMeHTa 3axTeBa [Jla CBe AaKTUBHOCTH
yHyTap JiaHLla BPeJHOCTH [AOBeJe [0 TPXKHUIIHO
BaJIOPU30BaHUX OKBUPA, Tj. la CTAJTHO TEXHU OC-
TBapemwy, a N0 MOIyNCTBY M CMambemy, LUBHOT
Tpoumka. Mmajyhu y Buay aa TC mpyxa uHbop-

Maldje O IWbHUM TPOLUIKOBUMAa HPOU3BOJA H
NojeIMHUX KOMIIOHEHTH, TpeGa HarJacuTH [Ja
JlOCTHU3ame LM/bHUX TPOLIKOBA HajBehuM [esoM
npeJicTaB/ba OATOBOPHOCT IMOYETHUX KapHKa y
JIaHILLy BpeJHOCTH (IpeTnpou3BojHe pase - Au3aj-
HEPCKU TUMOBH, Y UHTEPHOM JIAHLY BPEJHOCTH U
JlobaBJbaya y JIaHIy HabaBKe), jep je yCremHo yii-
paBJ/bambe U I0CTU3abe [U/bHUX TPOIIKOBa Moryhe
€aMo YKOJIMKO Ce FbUMa [TI0YHE YIPaBJ/baTH IIPe HEro
IITO HACTaHY.

[IpeMa ToMe, CBYM 4JIaHOBH JJU3ajHEPCKOT TUMa,
6e3 063upa Ha BUXOBY CHELHjaJHOCT, MOpPajy Ja
NOLITYjy TpaHMIle LU/bHOT Tpomka'. Hcnymeme
OBOTI' 3axTeBa IloJpa3yMeBa oJropapajyhu creneH
KOOpJIMHAaLMje MU TUMCKH AyX, Koju he TpakuTu
IpoMeHe y MHOTMM KapuKaMa y JIaHLy BPeIHOCTH,
€ 063MpOM Ha TO Ja ce NoJpasyMeBa YK/bY4eHOCT
OJITOBOPHHUX JMLA U3 PYHKIMje UCTpaKUBamba U
pa3Boja, HaGaBKe, NPOHU3BOJHe, MAapKeTHHTa MU
padyyHoBo/cCcTBa. Ha Taj HauMH N0J1a3Ha OCHOBA KOjy
je yCHocTaBUJIO TPXHUIITE y CMHUCIY LH/bHE
npoJiajHe IleHe, OMepa ce Ka TI0YeTHUM KapuKaMa
y JlaHLly BpeAHOCTH, Tj. J00aB/bayuMa, KOjU
HCIOpYy4yjy KOMIIOHEHTe NMPOHU3BOJa U 4Hja LieHa
He cMe 6UTH Beha 0] IUJbHOT TPOLIKA KOMIIOHEHTH.
Passior 3a To Tpe6a TPOXKUTHU y YHEEHUIU JAa Y
CTPYKTYpU VKYINHHUX TpPOLIKOBAa MNPOU3BOJAA
HajBehH €0 oTHaja Ha TPOILUKOBe MaTepujaja U
KOMIIOHEHTH, Y 4YeMy je H3pa)keHa INOTpeba 3a
CTBapameM CHRKHUX M MOY3JaHUX Be3a Mebhy
Jl06aB/bayrMa, JUCTPUOYTEPHUMA U KYNIIUMa, KaKo
06U ce yHanpeJuJa akTUBHOCT JOCTU3amba LIUJ/bHUX
TpolikoBa. HauMe, WHTeH3WBaH MNpPUTHUCAK Y
npaBly nosehawa epUKaCHOCTH AOBOJM 0 TOra
Jia npeay3eha 3axTeBajy of CBOjUX Job6aB/baya Aa
nocTaHy epUKacHUjU KaKo OU ce OCTBapUJe HUXe
HabaBHe [eHe, ca LW/bEM OCTBapewma, a Io
MOTYNCTBY U CHHXKeHa, IU/bHUX TPOLIKOBA CBOjUX
npousBoja. HauMe, y caBpeMeHHM ycJOBUMA
npuBpehrBama HUje AOBOJ/BHO OWUTH HajeduKac-
Huje npexaysehe, Beh feo HajepukacHujer JaHua
no6as/bavya'’. CaMoO WHTErpUcarbeM pasMIUTHX
CTPY4YHUX 3Hakba CTBapajy ce KpeaTHBHe H/Jieje Koje
ce o/ipaykaBajy Ha e¢UKacHO ob6aB/bare aKTUBHOC-
TH Ly JIaHIla BpeIHOCTH.

[locTusame ePpUKaCHOCTH y JIaHLy BPEeJHOCTH
Moryhe je ocTBapUTH NpPUMeHOM MH$OpMalHyja o

8)  Masunuh, C.(2003),,Target Costing u KOHKypeHTHe cTparteruje”, Yacomuc: EkoHoMcke TeMe, 6p. 5, EkoHoMckH dakynateT, Hu, cTp. 16.

9)  Cexkepes,B.(2007), KoHLenT ynpaB/bamka TPOLIKOBMMA KPO3 JIaHAL] BpeAHOCTH NpeAy3eha - cTpaTerujcke MMILIMKALYje, JOKTOPCKA

puceprauuja, EkoHoMmcku dakynret, Kparyjesan, cTp. 95.

10) BehwnHaayTopayno3sopasa jaje nomToBame rJIaBHOT IpaBuJa Ha KoMe moynBa Target Costing, “yKoJIMKO He MOXKeTe Jja JJOCTUTHEeTe
L/beBe y TPOLIKOBMMa He MOXKeTe Jla JaHCHpaTe HOBH IPOU3BO/”, 0/ IpecyiHe BaXKHOCTH jep Tpeba Jja jonprHece Aa ce JUCLUIIH-
Ha TC oAp>xu Kpo3 mpolec AU3ajHUPamha, Kao U 0CTaJle eTalne LUKJyca pa3Boja npousBoja. [Ipeysero: Cooper, R, Bruce C. (1996),
Control Tomorrow’s Costs Through Today’s Design, Harvard Business Review, January-February, pp. 88-97.

11) Jamwuh, B.(2010), Kaizen Costing - ynpaB/bauko pa4yyHOBOACTBEHH KOHIIENT, CHCTEM U TEXHHUKA Y GYHKIUjU CTpaTeryje TPOIKOBHOT
JINJIepCTBa, JOKTOPCKa AucepTanuja, Ekonomcku dakynter, Kparyjesan, ctp. 72-73.
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LM/bHOM TPOLIKY caMor JiaHua HabaBke. Ilpu-
MeHoM TC y JlaHLly BpeJHOCTU yJja3 KyldeBOT
obpayyHa LM/BHOT TPOIIKA I[OCTaje M3Ja3 U3
Jl06aB/bayeBoOr o6payyHa LM/bHOT Tpoluka. OBak-
BOM JIOTHKOM II&XKH-a Ce ycMepaBa Ha MHopMalyje
0 LMJbHUM TPOLIKOBUMA J06aB/baya, jep Cy OHHU
noyeTHa KapHKa y JIaHLy BpeJHOCTH. 3a NOCTH-
3ame [IU/bHUX TPOLIKOBA JIaHIla HabaBKe HEONXO0/-
HO je yCIOCTaBUTHU AYropoyaH OJHOC ca [J00aB-
JpbauuMa, byayhy fa ce oHM BUlIe He NOCMATpPajy
Kao He3aBHCaH, CylepyvopaH Jeo y OJHOCYy Ha
npeaysehe, Beh UM ce cBe Bulle IPUIHKCYje yJora
napTHepa oJf cTpaTelllKe BaXKHOCTH, KOjU Y capaj-
U ca npey3eheM npescTaB/bajy HelpecyliaH Us-
BOp H/Jeja y JJOMeHy NOCTH3ama Iiu/beBa caBpe-
MeHOT KOpIIopaTHUBHOT npeAy3eha. CTora ce JlaHaly
HabaBKe, OJHOCHO J[o06aB/bayd Kao KJ/bYYHHU
eJleMeHT y JlaHIly HabaBKe, CMaTpajy HeONX0AHOM
KapMKOM yCIelllHe UMILIeMeHTalHje npoleca TC.

2.2. 3Hauaj unmezpayuje ca dobasbavyumMa y
npoyecy docmusarea YU/bHUX MPOUWKO8a

YcnemHoct umnieMenTtanuje TC ycioBsbeHa je
y BeJINKOj Mepy NPUPOJOM U 3Ha4yajeM OJHOca ca
JlobaB/bayMMa Kao [JeJioM €eKCTepHOr JaHLa
BpeaHocTu. CTora ujieja o akTUBHOj yJ103U J00aB-
Jbaua, Kao MyHONPAaBHHUX MOCJOBHUX NapTHepa y
npolecy pasBoja NpoU3BOJa, 3aJUpe y caMy CpP¥K
KOHIIeNTa YNpaB/bakba TPOLIKOBUMA KpO3 JiaHAL
BpPeJHOCTU U MOCEOHO je 3HavajHa 3a YCIEeLIHO
JlOCTU3ame LUJ/bHUX TpoukoBa. [Ipakca je moka-
3aJia /la MHTEH3MBHa capa/ilba MHXekepa A13ajHa,
HabaBKe U INpPOU3BOJHe ca MpeACTaBHULUMA
K/bYYHUX J00aB/bada UMa H3y3€THO MO3UTHBHE
nocaeauLe o 6yayhy Tp>KUILHYU ycnex IpoOU3BOAa,
Y3 pasJjora WTo f06aB/bayl CBOjUM HCKYCTBOM U
yjejaMa 4eCcTO MOIYy Ja yTH4Yy Ha NoboJbllame
epUKaCHOCTU U KBaJIUTETA, OLHOCHO JOCTHU3akbe U
CHIKEeHe IIU/bHUX TPOLIKOBA.

Kako cy Besike KoMIIaHUje y TOC/Ie b€ BpeMe
NOTIYHO CBeCHe Jia BHILEe He MOTY CaMOCTaJIHO
yCIelHOo 06aBJ/baTH CBE IOCJI0BHE aKTUBHOCTH, CBE
je jacHHUje Ja ofHOCH ca Jj06aB/bauuMMa Tpeba Ja
3ay3My CpeJullibe MeCcTO y Ipolecy ylpaB/bakba
TPOIIKOBUMA y JIaHLly BpeJHOCTHU. Y UHAYCTpHjaMa
MOHTAXXHOT THIA, Kao IITO je ayTOMOOWJICKA,
npousBobhauu cTymajy y OJHOCe ca HEKOJIUKO
CTOTMHA WJIM 4YaK XWbaJa [JAobaB/baya, [JOK
eKCTEpPHO MpubaB/beHU pecypcy 4uMHe U A0 80%
YKYIIHUX TPOLIKOBA MPOU3BEJEHUX NPOU3BOJA.
HecyM®BUBO je a 0BaKO BUCOK CTENEH 3aBUCHOCTH

of, fob6aB/baya YMHU OJHOCE Ca HbHMa U3Y3eTHO
BaXHUM 3a ONCTaHaK U pa3BOj OPOjHUX MpPOHU3-
BOJHUX Npeay3seha.

Koa caBpeMeHuX KopmnopaTHBHUX Npenay3eha
CBe je U3paXKeHUjH TPeHJ CMakbea y/Jiesa Ipou3B-
OJltbe J1eJI0Ba U KOMIIOHEHTH y CONICTBEHOj PEXUjU
Y pefiyKoBama 6poja fo6aBspaya. 360r cBera Tora
npousBohauu cBe BUIlEe NOCBehyjy NaXKwby ycnoc-
TaB/batby M HEroBawy CKJIaJHUX OJHOCA ca
J106aB/bayrMa, YCIOCTaB/balkhy aZleKBaTHO yMpe-
YKeHUX MapTHEPCKUX eKOHOMCKUX UHTepeca, IITO
NOAp)KaBajy CaBpeMeHHW KOHIENTH W TexXHUKe
yIpaBJ/balba TPOIIKOBUMA Y JIaHLy HaGaBKe. Y TOM
KOHTEKCTY, CaBpeMeHU KOHLEeNTU Yy HabaBLu
00yxBaTajy “naaHuparbe, 06auKo8arse, chposohe-
He, ynpassbarbe U Hadzsedarse Yen0KynHoz2 mame-
pujanHoe moka u npunadajyhux uHgopmayuja ca
mpycuwma npeko ckaaduwma 00 npou3zeodHOo2

npoyeca”*.

Jak mputucak npeayseha Ha go6aBsbadye He
Tpeba TyMayWTH Kao U3BOP ONACHOCTU Beh Kao
MoryhHocT pahawa W Kpeupama HOBHUX HJeja Y
006J1aCTH CHWXKaBaka LU/bHUX TPOLIKOBA KOMIIO-
HeHTHU U AesioBa. OBO yKasyje Ha IOTpeby 3a YKJbY-
YyHBalbeM J100aB/bavya y HajpaHUje eTale pasBoja
NIPOM3BO/a, V eTally KOHIeNTyalu3alLuje U uspaze
npeMMUHApHOT Au3ajHa’.

WjeanaH aM06ujeHT 3a MHTErpHUCcaHO YIpaB-
Jbakbe TPOLIKOBMMaA JIaHIla HabaBKe 0CTBapuo 6U ce
KaJa 6u LIHW/bHU TPOIIKOBU KOMIIOHEHTH U [1€JI0Ba
HCTOBPEMEHO NpeJCTaB/ba/ld U LU/bHE NpOJajHe
ueHe fgobaB/bavya, yuMe 6u TC Ha KoxepeHTaH
HauMH N0Be3a0 Halope JiU3ajH TUMOBA NpeAy3eha
Ca aKTUBHOCTHUMaA CNOJ/bAllIlbUX YUECHUKA Y JIAHIY
HabaBke. KOHKYpeHTHU NPUTHUCLY ca TPKUILITA Ha
Taj HAYMH Cce MIUPe U Ha J06aBJ/baye, Ia U OHU Ja 6U
OCTBapuUJIU CBOj 3aXTeBaHU NMPOoUT MOPajy peny-
KOBaTH TPOLIKOBe KOMIIOHEHTH KoOje HUCIOpYYyjy,
[0 3aXTeBaHOT LU/bHOI HUBOA. Je[JUHY IpelpeKy
O0BaKBOM INpolecy MehyopraHu3alMOHOT IHpekha
npeAcTaB/bajy CUTyaldje y KojuMa mpeayseha
HeMajy Moh Jia yTU4y Ha lieHe CBOjUX A06aB/baya,
OJHOCHO KaJla [JIOKaXy [Ja LW/bHH TPOILIKOBU
AeJIoOBa U KOMIIOHEHTH HUCY peaJIHe BeJIMYHHE.

YcnocTaB/bake UBPCTE capa/ikbe, 3aCHOBAHE Ha
NOBepewy U OTBOPEHOj pa3MeHu ujeja u
nHdopmManuja, Tpeba Ja 6yae npaheHo ceemhy aa
KOPUCT KOjy OCTBApU HEKO OJf yYeCHUKA Y JIaHIY
BpeJHOCTH HEMHUHOBHO [JIOHOCH M KOPHCT 3a
IberoBe 0CTaJle yYeCHUKE, /U U /1a YCKU CeOUYHU
MHTepecH jeflHe OJ KapHKa y JIaHIly, Ipe WIU
KacHHUje, MOTY J1a YMakbe CBEYKYIIHY BpeJHOCT KOjy

12) Ehrmann, H. (2006), Logistik Kompakt-Training, 3. Auflage, Friderich Kiel Verlag, Ludwigshafen, p. 91.

13) JlaneBuh, A. (2007), Op. cit,, ctp. 237-239.
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CTBapa JaHal Kao lesuHa. [Ipema ToMe, ycmoc-
TaB/balbe YBPCTHUX Be3a Ca Kapukama y JIaHLy
BpPEJHOCTU 3aXTeBa U pa3BHjarbe MOTIYHO HOBUX
06J/1MKa KOMYHHKalyje u3Mehy fo06aB/baya, npeay-
3eha u kymnana, wto Tpeba fa JonpuHece n060Jb-
mawy ePUKACHOCTH CBUX AKTUBHOCTH YHYTap
JlaHIla HabaBKe npeay3eha. [IpescraBsbajyhu “kpy-
Hy” OBHUX 00J/IMKa capajimwe Mehy yyecHUnMMa y
JIAHIy BPEHOCTH, OBH MPOIECH CE Y JTUTEPATYPH
YeCTO Ha3WBajy U UHTEPOPTraHU3alMOHUM CUCTe-
MMMa 3a ylpaBJ/bak-e TPOLIKOBUMa' .

Takobe, Tpeba HarJ1acUTH Jja CTBapake UBPCTE,
KOXepeHTHe Be3e ca /jo6aB/bauuMa, 6e3 063upa Ha
TO LUTO NOJCTUYE KpeaTUBHOCT, pa3BUja HOBe H/jie-
je u peflyKyje YKyIIHe TPOILKOBE JIaHLIa BPeJHOCTH,
MO>Ke CTBOPUTH U KOHTPANPOAYKTUBHE edeKTe
NpPOY3pPOKOBaHE YHEHHUIIOM /A A,06aB/bauyu UMajy
BEJIUKY CJ1I0604y O/lyuMBakba U YTUIAj HA aKTUB-
HOCTM MeHalMeHTa npefy3eha. ¥ TakBUM CHUTY-
anjama A06aB/badyd MOTy OjayaTH M y 3HA4ajHO]j
MepU HapyWUTH nocTtojehu ayTopuTeT U jauyuHy
MeHaMeHTa npejyseha.

Y uu/by npeBasu/axerma HaBeJeHUuX npobiema
npefysehuMa cToje Ha pacnoJiaramby 6pojHe Tex-
HUKe U KOHLIENTU YIIpaB/bathba TPOLIKOBUMA, YHjOM
UHTEerpUCcaHOM NpPHMEHOM Ce yMamyjy, a ¥y
Haj6o/beM CIy4Yajy U OTKJAHKaj)y HaBeJeHHU Mpoo6-
JieMu. Y IpUJIOT TOMe U/Jie M UhbeHU1la [a Calalll b U
U noTteHuujajnu kopucHunu TC Mopajy Makcu-
MaJIJHO YyBaXKkaBaTU HEroB MHTErpaTUBHU Ka-
pakTep, c 063MpPOM Ha To Ja ce 6op6a 3a ,0CTHU3aAbE
LJUJbHUX TPOLIKOBA BOJIU HE CAMO YHYTap UHTEepPHOT
JIaHL|a BpeJHOCTH, HEro Uy JIaHLly HabaBKe U JIaHLly
Juctpubynuje. [IpemMa ToMe, ycrneliHa UMILJIEMeH-
Tayyja TC ¥ ycnenHo ynpasJ/babe JIaHILeM HabaBKe
noj/ipasyMmeBajy na “npedyzeha mopajy da pade
3ajedHo, deaehu uHgopmayuje o npedsuheHoj
mpadxcrlU, NPou3eodHUM NAAHOBUMA, NPOMEHAMA
Kanayumema, HOBUM MPICUWHUM cmpamezujama,
pa3eojy HoguUX npou3eoda uau ycayaa, pa3eojy Ho8uXx
mexHo/I02uja, NAaHO8UMA Habasku, damymuma
ucnopyke, uma.”*

3a noBehawe edpekTuBHOCTH npuMeHe TC y
JIAaHLy BPeJHOCTU NOXKeJbHO je Jia Cce y YUTaB OBaj
npolec yrpajy U MeToJo0Jorvja obpayyHa,/ynpas-
Jbarba TPOUIKOBUMA Ha 6a3y aKTUBHOCTHU (Activity
Based Costing/Management - ABC/M). Hauwme,
uHboOpManMje O TPOLIKOBMMA BUTAJHUX aKTHUB-
HOCTH, KOje ce Kao HOCUOLM BPeJHOCTU 06aBJbajy

yHyTap JiaHLla, YMHOTOMe OJIaKllaBajy yBUJ, Y
noJipyyja y KojuMa ce Kperpa Hajseha BpeJJHOCT 3a
noTpouiaye, OJHOCHO 06JIacTH 4ydje neppopmaHce
Tpeba Mo6oJ/bIIABAaTH, KOje Kao TakBe MOry Ja
NOCJAY)Ke UM Kao Job6ap OpHUjeHTHUp 3a pacnojesny
napuyjajJHUX TPOLIKOBHHUX LM/bEBA Ha OpraH-
v3alyje U aKTUBHOCTH, CpPa3MepHO HHUXOBOM J10-
NPUHOCY Yy IMpOILlecy reHepucawa BpeJHOCTH. Y
TECHOj Be3U ca TUM, IOMeHyTe uHdopMallje MOry
6uTtu uckopuiiheHe U 3a UJeHTUDUKOBAE U Ce-
JIEKL|Ujy yUeCHUKA, KOjU Cy CIIOCOOHU Jja 3aXTeBaHe
aKTUBHOCTH Y JaHLy o6aBe 6e3 IpeKopavyermna
JepuHHCAHUX LUW/bHUX TPOLIKOBAa Npou3Boja. Ha
Taj HA4YMH OCTBapyje ce ONTHUMasJHa BpeJHOCHA
KOMOMHalMja OpraHusalyja, akTUBHOCTH U IIpolie-
ca y JaHLy BpeJHOCTH, CBe J[OK IpPOMeHe Y
npedepeHnMjaMa OTpoILAYa He yCJI0Be NOTpeby 3a
HerOBUM PEKOHUTypHcatbeM'®.

3. Onmumusayuja mpowkoea A1aHYya
Habaske npumeHom ABC/M

3.1. ABC/M - cywimuHcko odpeherve u
uHgopmayuoHa nodpwika AaHyy Habaske

O6pauyH TpomikoBa mo aktTuBHocTuMa (ABC)
npeJicTaB/ba CaBPEMEHU YIPaB/bauKO-PauyHOBOJ -
CTBEHU MPUCTYI TPOIIKOBUMA Npeny3eha, HacTao
Kao OJITOBOP Ha KPUTHUKY TPAJUIIMOHATHE MTPAKCe
pavyyHOBOJCTBA TPOIIKOBA, KOja Ce OJHOCHJA Ha
3axTeBe 3a YTBpPHUBaWkeM MNOY3JaHUX WU TAYHUX
“HbOpMaLMja 0 TPOUIKOBMMA MPOU3BOJAA Yy YC-
JIOBUMa €HOPMHOT [OpacTa OMNIITHUX TPOIIKOBA Y
CTPYKTYPH lleHe KOlliTakba yuuHaka. OCHOBHA HO-
BHHa Kojy AoHocu ABC cacToju ce y ToMe Jia 0Baj
cucTeM o0OpadyyHa TpOLIKOBAa Mpelno3Haje Ja
BehuHa pecypcay npeay3ehumMa Huje ynotpebsbeHa
y JAUPEKTHOj MNpOM3BOAWmU Npou3BoJa, Beh y
06e36ehuBaby aKTUBHOCTU 32 MOJPIIKY NMPOU3B-
ObU U NPOJAju MPOU3BOJA U YCIYTa.

[IpenHoct ABC-a je mTO He BpIIKM apOUTPapHY
aJloKallljy ONIUTHUX TPOIIKOBa, Beh MpBO BpLIU
Mepere ONIUTHUX TPOLIKOBA MO MOjeAUHUM aKTUB-
HOCTMMa, a 3aTUM UX y3 IOMON M3a3uBaya TPOILIK-
0Ba aKTUBHOCTH aJI0LjPa Ha KOHaYHe NPOU3BOJE U
ycayre. [y1aBHa nmpeTnocTaBKa 3a NPUMEHY OBOT
cucTeMa o6padyyHa TPOLIKOBA CacTOjU ce y TOMe Ja
NpPOU3BOJAU WJM YCJIyre KOH3YMHUpPAjy aKTHUB-

14) Cekepes, B. (2004), ,I'1aBHa nuTama NpMMeHe KOHIIENTa yIpaB/balba Ha OCHOBY IJM/bHUX TPOLIKOBA®, yaconuc PayyHogodcmeao, 6p.
11-12, CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje, beorpag, ctp. 62-63.

15) Wisner,].,D., Leong, G., K., TeanK., C. (2005), Principles of Supply Chain Management - A Balanced Approach, Thomson South-Western,

Mason, Ohio, p. 8.

16) Smith, W., Lockamy, A. (2000), Target Costing for Supply Chain Management: An Economic Framework, The Journal of Corporate

Accounting & Finance, november/december, p. 73.
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HocTH'/, OJIHOCHO MHUIMpajy ToTpeby 3a 06aB-
JbatbeM oJipeheHuX aKTHUBHOCTH, JOK caMe
aKTUBHOCTH KOH3yMHpajy pecypce, OAHOCHO HHU-
XOBO 00aBJ/bakbe MPOY3POKYje MOTPOUIkY pecypca
AHTQKOBAHUX 3a HUXOBY NoApuuky. To 3Hauu ga
ABC nipBo J1o/ie/byje TPOILKOBe pecypca (M3parkeHe
y CTBApHUM WU OYylIeTUPAaHUM H3HOCHMMA) Mec-
THMa TPOLIKOBA U3 IOMONHUX AeJaTHOCTH, 3aTUM
VX aJIoLMpa Ha aKTUBHOCTHM YHyTap MecTa TpOLI-
KOBa ¥ Ha Kpajy TPOLIKOBEe aKTUBHOCTH aJIoLiMpa Ha
NpOM3BO/Jie, CPa3MEPHO 3axTeBHMMa KOje UM CBaKH
ox wux ynyhyje. [[puinkoM asiokaluje TPOUIKOBA
O/ CYWITHHCKOT je 3Hadaja W3BPUIUTH H3060p
aJleKBaTHUX Y3pOYHHKA TPOLIKOBA.

CBaka akTuUBHOCT KoJ, ABC-a Moxke ce mowuc-
TOBETUTHM Ca je/IHUM UJIY BHULIE y3pOYHHUKA TPOLU-
KOBa, IPH YeMY Ce Y3POYHHUK TPOILKOBA leUHUIIIE
Kao “¢pakmop koju ymuue Ha HUBO0 Mpouikoea U
yecmo ce Kopucmu y koHmekcmy ABC da o3Havu
¢akmop Koju nogeszyje nompouiry pecypca 3a 06as-
Jbdre aKmueHoCmu ca aymnymuma npousgoda”'®,
TepMUH y3poyHUK mpowko8a KOPUCTU ce NMPUJIH-

TEpcu, mameprgan,
MCULLNE, ROSGY,
KeAMAYLIIEIIL, LA,

ANOKAIH]A
TPOLEOEA
pecypca

Hataera,
mpodaa,
MOHMANRCED, WMA.

ANOKAIH]A
TpPOLOBa
AXTHEHOCTH

Inoussodu, penpee,
KPMYLL, MPICLILNE,
Kenany ducmpuiypge,
umd.

KOM NPUIMCHBakba TPOIIKOBA pecypca aKTUBHOC-
THUMa: T3B. Y3POYHUK NOTPOlIEe pecypca U NpH-
JILKOM aJIoljMparma TPOIIKOBA Ca aKTHUBHOCTU Ha
HOCHOIle, T3B. Y3POUHHUK MOTPOLIHkE aKTUBHOCTH.
[IpuinkoM u360pa aJleKBaTHOT Y3pOUHUKA TPOIL-
KOBa Tpeba BOJAUTH pauyHa 0 CTeNeHy KopeJanuje
Tpollewma pecypca U Tpollewa y3pOyHHUKA MOT-
pollibe pecypca, 0AHOCHO U3Mehy Tpollierha aKTUB-
HOCTH M Tpolleka Y3pOYHHUKA aKTUBHOCTU. OCHOB-
Ha KoHUenuuja ABC-a orsiefa ce y NpUNKMCUBaBY
TPOLIKOBA pecypca aKTUBHOCTHMA Cpa3MepHO
TOMe KOJINKO CBaKa aKTUBHOCT 3axXTeBa Y3pOYHHUKaA
NOTPOlIbEe pecypca, Ka0 U NPUNHUCUBaKY TPOLI-
KOBa CBakKe aKTHUBHOCTHM HOCHOLMMa TpPOIIKOBA,
Cpa3MepHO TOMe KOJIMKO CBaKH HOCHWJIAL, TPOLLIKO-
Ba 3aXTeBa y3pOYHHUKa akTUBHocTH . Ha Ciunu 3.
npukasaH je ABC Mmozies1 asokalyje TpolIKoBa.

MebhyTuM, 6110 GU MOTPENTHO 3aK/bYYUTH /1A ce
jennHa cBpxa npuMeHe ABC-a cactoju y TauHOM
0o6pauyHaBamy TPOLIKOBA MPOM3BOJA U OMOTY-
haBamy [a ce Ha OCHOBY TOra BpLIHU YCIEIIHO
yTBphUBale IleHe KollTawa. Haume, mnopep,

Fomuxo pecypea
Farmesa
aKmusKocm 7

HeHcEopuInheHE
peCypoH

HEHCKOpHIteHe
AKTHEHOCTH

Fomuwo obfexam
KOPLICIL
ANMLEHOCTIL T

Cauka 3 - ABC moden??

17) IlpenycnoB3a ¢yHkiyonucame ABC cucTema o6padyyHa TPOUIKOBA je M360p aKTUBHOCTH, IPH 4eMy jeiHOM AieduHUcaHa ¥ yTBpheHa
JINCTA aKTUBHOCTH MOpa 6UTH IpeiMeT CTA/THOT IPEUCIUTHBAa, KaKo 61 ce u3Bpinia Moryha ycaBpiiaBasba. JleTa/pHUje 0 aKTHB-
HOCTHMa U HauMHUMa U360pa aKTUBHOCTH norJjegaTty y: AHTHh, J/b. (2003), O6padyyH TpoIIKOBA 0 aKTUBHOCTUMA y QYHKLHjU
yIpaBJbakba CaBpeMeHUM npeay3eheM, JoKTopcka gucepTanuja, EkoHomcku pakynret, Hum, ctp. 90-128.

18) JlebuHMIMja y3pOYHMKa TPOIIKOBa Ipey3eTa ca cajTa: http://www.businessdictionary.com/definition/cost-driver.html, gana

01.06.2011.
19) Axtuh, /b, CteBanoBuh, T. (2010), Op. cit., cTp. 36.

20) Ilpukas mpeyser ca cajta: http://www.12manage.com/methods_abc.html, fana 30.06.2011.
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HaBejieHoT, ABC mpya Besumke mMoryhHocTu yc-
NEeLIHOT yIpaB/bakha TPOLIKOBUMA, LITO je H3Y-
3eTHO 3Ha4YajHO aKo ce UMa y BUAY YMIbeHUIIA Jia Cy
KOHTpOJIa ¥ peilyKOBame TPOLIKOBA, Y CABpeMeHUM
yCJI0BMMa NIOCJI0Baa, MHOI'O 3HAa4YajHUje oJ, Tay-
HOTI M3padyyHaBama lieHe KollTama. 3aTo ce y
IIpaKCu 4ecTo JellaBa Ja Npejays3eha uMIjieMeH-
Tupajy ABC caMo 3a noTtpebe ynpaB/bamka TPOLI-
KOBHMMa, a [Jla ra IpU TOM He KOPUCTE Yy KaJKy-
JanmoHe cBpxe. KBannTteTHe nHdopMaluje Koje oH
opy)a cay)e Kao 6asa mojaTaka 3a norpebe
ylIpaBJ/bakba Ha 0CHOBY aKTUBHOCTH (Activity Based
Management - ABM).

ABM mnpepcTaB/ba NMpolec KOju ce cacToju 0/
yeTHpu pase’:

1) uaeHTHOHMKOBaWke AKTUBHOCTU KoOje AO-
Aajy M aKTUBHOCTH KoOje He 10/ajy BpeJ-
HocT. Y dokycy ABM-a ce Hanasu peausaj-
HUpamwe IO0CJOBHUX IHpoueca mnpenyseha,
KOjUM Ce TeXHU peAyKoBamby WJIU HU30C-
TaB/balby aKTHUBHOCTH KoOje He CTBapajy
BPeAHOCT 3a KyIlle, Ma HUXOBO eJIUMU-
HUcatbe Hehe HeraTUBHO yTULLATU Ha
KBaJUTET U QYHKIMOHAJIHOCT IMPOU3BOJA,
Beh camo Ha yuITesie y NOTpOILKBH pecypca.
Ynopeio ca TUM, TeXU Ce KOHTUHYHUPAHOM
no6osblialby e€PUKACHOCTH 06aB/barba akK-
TUBHOCTH KOje 10/ajy BpeJHOCT NPOU3BO-
JMMa, YUMe Ce MOCTHKY 3HadajHe yuITese y
TPOLIKOBUMA U BpeMeHy, noBehaBa kBasiu-
TeT NPOU3BOJaA, yHanpehyjy ofHocU ca nap-
TULMIAHTUMa npeay3eha (mo6aBsbadynMa,
KyILHUMa U AUCTPUOYTEpPHUMa) U KOHAYHO M0-
60JbllIaBajy CBEYKyIHe eppopmaHce npesy-
3eha U BHUXOBUX OPraHU3alMOHUX J1€J10Ba;

2) peuH:KemepuHr npeayseha nmyrem peun-
’KelhepUHra aKTUBHOCTHU Koje ce y ’beMy
06aBJ/bajy. llub penHXKemepuHra je Ja ce
oApeheHe aKTUBHOCTU yuUHe epUKACHUjUM
u edexkTuBHUjuUM. Ilpenysehe Moxke, Ha
IpYMep, CMawkbUTHU TPOLIKOBE eJMMHUHUCA-
beM aKTHBHOCTH KOje ce TU4y CKJIaJHUIITe-
a3, KOHTpOJIe U NOpYy4YMBamwa, YKOJIUKO Cce
YBPCTHMM YTrOBOpHMMa IOBeXe ca orpaHuye-
HUM OpojeM aTecTUpaHUX A06aB/baya, Koju
rapaHTyjy CUTypHY, KBaJIUTETHy U 6.aro-
BpeMeHY UCIOPYKY MaTepujaa;

3) 6eHYMaApKUHT aKTUBHOCTH KOje Z10/1ajy Bpea-
HOCT. K/by4He aKTUBHOCTH KOje [10Jajy Bpe-
JHOCT y 0BOj a3y mnopeje ce ca CJIMYHUM
aKTUBHOCTHMa Apyror npenyseha, 3a koje ce
cMaTpa /ia UMa Haj60/by MpaKCy, ¥ U3Haj1a3e
ce HAYMHHU 3a NoboJblIama. Ha 6a3u usspie-

Hor nopebhema Moryhe je yTBpAUTH HauMHe
Jasber noBehamwa epeKTHUBHOCTH U edpuUKac-
HOCTU 00aBJbalba aKTUBHOCTH KoOje A0Jajy
BPEJHOCT;

4) pasBUjame cuUcTeMa Mepema nepdopMaHcH
Koje he JONpPUHETU CTAJTHOM pasBojy. Y oc-
HOBU CUCTeMa Mepema nepdopMaHCH Ha-
Jlasu ce ¢uo3oduja cTaJHOT pasBoja Koja
npefysehuMa oJlakmaBa Ja KOHTHHYHpa-
HUM npahemeM aKTHBHOCTH M TPOLIKOBA
npoHahy HauuHe 3a peAyKLHjy TPOLIKOBA,
eJIMMUHUCamwe ryouTaka M yHanpehemwe kBa-
JIUTETA.

CarnenaBajyhu HaBepeHe ¢ase, ABM ce yc-
NelIHO IPUMelbYje U Jjaje BeoMa f0bpe pe3ysTaTey
yCJI0BHMa CaBpPeEMEHOTr INPOU3BOJHOI OKpYXKeHa
KOje KapaKTepHIlly CTa/He npoMeHe. lberoBy kos-
LeITya/IHy OCHOBY YMHe aKTUBHOCTHU Koje ce Ipe-
Jly3UMajy y 1u/by MOApIIKe NPOU3BOibH, HabaBLU
Y HCOOpYLM NpOU3BOJA WM yCJayra Kynuuma.
KommnaTtu6usan je ca JIT TtexHukom, ca TC u ca
duno3odujoM KOHTUHYHMpPAHUX MOOGOJbIIAmka. Ta-
kobhe, Tpeba uctahu JAa yka3uBawmeM Ha aKTHUB-
HOCTH Koje A0/ajy/He nojnajy BpeaHoct, ABC/M
npeJjicTaB/ba U3y3eTHO 3HA4YajHy WHPOPMALMOHY
NOAPIIKY YUTABOM JIAHIy BPEJHOCTH W Tpes-
CTaBJ/ba 3HauyajaH U3BOp UHOpMalMja 3a ynpas-
Jbae TPOUIKOBHMaA Yy JIAHLy HabaBKe.

3a pa3/uKy o TpagUIMOHaJHUX cucTeMa, ABC
WeHTUPUKYyje aKTUBHOCTH Yy Be3U ca YHUjUM
06aB/balbeM HACTajy TPOILIKOBU U NPOHAJIA3H HU-
XOBe M3a3uBave, KOjU NUPEKTHO MOBe3yjy HoMe-
HyTe TpPOLIKOBe Ca IpPOM3BEJEeHUM YYHHLHMA.
Basupajyhu ce npu TOM Ha 3HAaTHO 00jeKTUBHUjUM
KJby4eBUMa 3a asiokanujy ABC nosiasu oz npernoc-
TaBKe [ja [JIaBHU y3POYHHUK TPOIIKOBA HUje YKYITHU
00MM aKTUBHOCTU mnpejay3eha y ojapeheHoMm Bpe-
MEHCKOM Neprojy, Beh HHAMBU/YaTHU 3aXTEBU 3a
pecypcuMa, Koje UCIloJbaBajy pa3InynuTe OCT0OBHE
aKTUBHOCTHU YK/bydeHe y pouec. ABC Ha Taj HAUUH
naeHTUOUKYje U KOPUCTH pa3HOBPCHEe U3a3uBaye
TPOLIKOBA NpuJaroheHe 3axTeBUMa CBakKe KOH-
KpeTHe akTUBHOCTHU. UMIIMKanuje oBe 06pavyyH-
CKe TeXHHKe Ha [10/by KOHTpOJIe TPOLIKOBA BeoMa
Cy 3HayajHe, jep NpUKyNJbeHe HHPOpMauuje U
Ta4yHUja aJloKalyja TPOIIKOBA IOMaXKy MeHalIMeH-
Ty Jla carjiefia KOJIMKO U3HOCe TPOLIKOBU aKTHB-
HOCTH, KOje cauyribaBajy JlaHal] HabaBKe.

ABC o06e36ehyje 60/pM YBHJA y TMOHalllambe
TPOIIKOBA, BbUXOBY TAYHH]Y a/I0KaL1jy HA HOCHOLLE
ycrnexa, 06esioZjamyje NpaBy JJOIPUHOC TPOU3BO/JA,
Kynaua, Ao6aB/badya WU ofApeheHUX cerMeHara
JIaHIla BpeJHOCTU NMPOoPUTAGUIHOCTH TpeAy3eha,

21) Burch, J. (1994), Cost and Management Accounting - A Modern Approach, West Publishing Co, Saint Paul, p. 496-505.
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oMoryhaBa 60Jbe ylipaB/batbe TPOLIKOBMMA ajlv U
JIONPUHOCH yHamnpehewy capajibe ca napTHepUMa
y JlaHIly HabGaBKe M KaHa/lUMa JUCTpUOyLuje.
OBako ocmuisbeH ABC cucTteM npoJyKyje MHOLI-
TBO HHOpMaIUja Koje MeHaliepuMa oMoryhasajy
Ja yCIellHOo pa3BUjy U peaiu3yjy CTpaTerujy Tpoul-
KOBHOT JIUJ|epCTBa.

Yunu ce na ABC npeacTaB/ba u/ieajHO Cpe/Jic-
TBO 3a YCIHELIHO Mepeke TPOIUKOBAa KpO3 JaHall
HabaBKe, jep mpyxa MoryhHocT npahewma HH3a
MHTEpPHUX U EKCTEPHUX aKTUBHOCTH, KOje CBaKa Ha
CBOj HAuMH U3UCKYjy oApebeHe pecypce u TUMe
VHULMPA)y HaCTaHaK HHAUMPEKTHHUX TPOLIKOBA
nocnoBawa. MehyTtum, nako ABC kao asat 3a Mepe-
e U yIpaB/batbe TPOLIKOBHMMA Y JIaHLy HabaBKe
ob6ehaBa, pokyc mweropux Hanopa 6u y 6ygyhHoctu
Tpebasio NpeyCMEPUTH Ha IIMPHU CHeKTap Npous-
BOJla U MOCJOBHHUX Ipoleca Ha KOHTHHYUPAHO]j
OCHOBH, KaKo 64 ce joll BUllle moBehasu JOMETH Ha
J1aHy MHPOpMaLOHe MOApIIKe JIaHIy BpeJHOoC-
TH, @ CAMUM THUM U JIaHLLy HabaBKe Kao Jesy JaHLa
BpPEeJHOCTU. Y TOM CMUCJY, OBaj CUCTEM OU Ce TeK
yK/by4HBalkeM HHboOpMaluja o0 TPOIIKOBHUMA
MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, KOjU Cy 3ajeJHUYKU 3a
Behu 6poj Kapuka y JaHLy BpefHOCTH, MOrao
KOPDUCTUTH Kao YCIEIUIHO CpeJCTBO 3a NPOLEHY
yTHLaja KOju HUXOBe nepdopMaHce HMMajy Ha
TPOLIKOBe M NpPOPUTAGUIHOCT CBHUX KapuKa y
JIaHLly BpeJHOCTH.

3.2. Ynpasarbe mpowkoguma
y AaHyy Habaske npumerom ABC/M

ABM je caBpeMeHU ynpaB/bayKy NPHUCTYII, 3aC-
HOBaH Ha npahemwy nocrojeher ceTa akTUBHOCTH U
nponeca npeayseha U youaBawy MoryhHocTH
BUX0BOTI epUKacHUjer ob6aBJ/batba. MHPopMaIno-
HO je 0C/IOWEeH Ha oJaTKe Koje npya ABC cuctem
1y HbeI'0BOj OCHOBU Ce Hasla3| H/ieja 0 KOHTPOJIU U
yIpaBJ/batby NOCTOBHUM aKTUBHOCTHUMA Y UUTABOM
JIaHLy BpeZJHOCTU. LIlu/b OBOT KOHILENTA je KOHTHU-
HYHpaHO Mob6osbliakbe ePUKACHOCTU MOCTOBHUX
aKTUBHOCTH, PeIYKOBakhe CYBUIIHUX aKTUBHOCTH
WM aKTUBHOCTH KOje He CTBapajy BpeJHOCT M
peJiM3ajHMpambe N0CJ0BHOT IpolLeca U Ipor3BoAa.
CBe 0BO MeHapMeHTy omoryhaBa Ja oOCTBapu
CMakbere TPOLIKOBA U /a KOHTPOJIUILE KBAJTUTET
NpoOM3BOJa U CBEYKyIHe pe3yJjTaTe U Inepdop-
MaHCe MpPOU3BOJA, OPraHMU3aLlMOHUX [JeJoBa U
npeayseha y nenuau?.

Jlakse, mopej mnpelnusHuje yTBpheHe IlieHe
KOILITaka U 110 TOj OCHOBH yCIIellIHUjeT YIIPaB/bambha

LeHaMa 4 acopTUMaHOM, OBaj pauyyHOBO/JACTBEHH
CHUCTEM IpyKa U MOTYRHOCT ynpaBJbakbha TPOLIKO-
BuMa. [lomrto, npema ABC-y, akTUBHOCTHU TpoIlle
pecypce, a He NIPOU3BOAY, KAaKO Ce paHHUje CMaT-
paJio, IpOXU3BOAY MOTY GUTH U3a3UBa4YU TPOLIKOBA
caMo MpeKo aKTUBHOCTY, N1 aKleHaT ynpaB/bakba
TPOLIKOBUMA HUje Ha KOHTPOJIM TPOLIKOBA, HETO
Ha KOHTPOJIM aKTUBHOCTU KOje UX W3a3UBajy, OJ-
HOCHO epHKACHO yIpaB/baibeé TPOILKOBHMA 3ax-
TeBa KOHTPOJIy y3pOKa, a He nocjaeguua. Penusaj-
HUpameM IOCJ0OBHUX Ipoleca npeaysehe moxe
peAyKOBaTH WM eJMMHUHUCATH aKTUBHOCTHU Koje
He CTBapajy BPEeAHOCT 3a KyIle, Ma HHUXOBO
VCK/by4lBame Hehe yTULIaTh Ha KBaJIUTET U PYHK-
LUOHAJIHOCT MpPOH3BOJA, Beh caMoO Ha yMambeme
TpowkoBa. HUcToBpeMeHO, KOHTUHYUPAHUM IIO-
6oJblIatbeM ePUKACHOCTH 06aB/batba aKTUBHOCTHU
KOje [0/1ajy BpeJHOCT MPOM3BOAUMA IOCTHXKE Ce
3HayajHa yuiTeJa y TPOLIKOBMMAa U BpEMEHY,
nonpaBJ/bakbe KBaJIUTETAa NPOU3BOJA U MOOOJbIIA-
e neppopMaHcu npeayseha U HEroBUX OpraHu-
3allMOHUX L|eJIMHA.

OnTuMu3anuja TpomKoBa npuMeHoM ABM 3ax-
TeBa WCNUTHUBAaMe U aHa/JIU3y aKTUBHOCTH CBHUX
KapHKa y JJaHLly BpeZJHOCTH, KaKo 61 ce oMoryhuio
Jla KOPIYC HberoBux oiabpaHUX aKTUBHOCTH reHe-
pulle Hajsehy BpeJHOCT y3 HajHMXke TpolukoBe. C
0631MpOM Jia JaHac He NOCTOje ABa mpeny3eha ca
HCTHUM CeTOM NOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, YIIpaBJ/bake
TPOIIKOBMMA M U3Tpa/itba KOHKYpeHTHe peJHOC-
TH NoJpa3yMeBa NyHO pa3yMeBale CBUX aKTHUB-
HOCTM y JIaHLly BpeJHOCTH, KOje Y4ecTBYjy y
Kperpamwy 3ajeJHIYKHX IPOU3BOJ3, I/le KOHKpeT-
HO npeaysehe npejcraBsba caMoO jefiHY KapUKy y
JaHny. Tek JeKOMIOHOBaWweM JaHL[A BPeJHOCTH,
Ha JlaHal, HabaBKe, JUCTpUOyLUje U HHTEPHU
JIaHal| BpeIHOCTHU U Y OKBUPY HUX Ha cielupUYHe
VHTepHe U eKCTepHe aKTUBHOCTH, oMoryhasa ce
ycCIlelllHUje pa3dyMeBale M Ipahewe nporpeca Ha
IJIaHy ONITHMM3alyje TpolrkoBa. Kako ynpaBs/bame
TPOIIKOBMMa Tpeba 3amo4eTH Yy HajpaHUjUM
¢dazaMa XKUBOTHOT LIMKJYyCa, Tj. Ipe HEro LITO U
HacTaHy, aHa/JM3a JaHlla HabaBKe U yIpaB/bama
TPOIIKOBMMa Yy OKBUPY Hera jefaH je of
npeAyc/0Ba 3a yCIellHy peaqu3alujy cTpaTeryje
TPOLUKOBHOT JIMJepCTBA.

EdekTHBHO ynpaB/bame TPOIIKOBMMA JaHLA
HabaBKe, npuMeHoM ABM, Tpeba Aa omoryhu nyHy
CUHXPOHM3aLMjy U yHanpebewe nepdopMaHcu
aKTUBHOCTH KoOje J0A4ajy HajBehy BpejHOCT
3ajeJHUYKUM NPOU3BOAMMA, 3aTUM MOOOJbLIAKE
edUKacHOCTH obOaB/batba aKTUBHOCTU KoOje Ty

22) Buine o KoHIENTY ynpaB/baka Ha 6231 aKTUBHOCTH NMCaHO je y: AHTHD, Jb. (2005), ,YipaB/bame npeay3eheM 3aCHOBaHO Ha aKTUB-
HocTH", 360pHHUK pajioBa: PayyHOBOACTBO U MOC/I0BHe GpUHAHCHje y CAaBpEMEHUM yCJIOBHMA MOCJI0Bamba - CTame U NepCIeKTHBe,

XXXVI cumnosujym, CPPC, 3natu6op, ctp. 132-173.
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BpPeJHOCT He CTBapajy, aju Cy HEeOmXojHe 3a
ycnemHo GyHKLUOHUCAke JaHLla HabaBKe, Kao U
eJMMUHHUCAabe CBUX MPEOCTaIMX HEeNoTpeGHUX
aKTUBHOCTH, KOje M3a3uBajy HajBehy noTpoummy
pecypca. Ha oBoM nJ1aHy Noce6HO ce UCTUYE 3HA4aj
BpeMeHa, Kao yHUBep3aJiHe Mepe 3a OLieHy Iep-
dbopMaHCHM NPUIMKOM TMpolieca ONTHMHU3aALMje
TPOLIKOBQ, jep ybp3aBake MaTepHjajlHUX U UHPOP-
MallMOHUX TOKOBA KpO3 JaHall HyAu OrpoMHe
MoryhHocTu noBehawa catucdakiiyje notTpoiiaya,
pellyKliyje TPOLIKOBA U yHamnpebhewa NpoLyKTHUB-
HOCTHU. Y JIMTepaTypy IOCTOje MUILLbema Ja 4YaK
95% yKynHor BpeMeHa o0O6GaBJ/balkba IMOCIAOBHUX
npolieca YMHe aKTUBHOCTHU Koje He J104ajy Bpej-
HOCT, A Ce IUXOBUM eJHMHHHUCAbEM, MOpes
3HAYajHOT CHMKaBarba TPOIIKOBA, MOTY OCTBapUTH
¥ ocTaJie HepUHAHCHjCKe KOPUCTH y BUAY MUHUMHU-
30Babba WM eJMMHHHCAalbha BpeMeHa MaHUIYJIU-
cama 3aJiuxaMa, IJlacupamwa nopyL6rHa, nojea-
Barba MallMHA, HAKHAJHUX MONPABKH, KOHTpPOJIE
KBa/IUTETa UHIyTa ¥ ayTIyTa UTA. >

MebyTuM, nako feTa/bHa aHa/IM3a aKTUBHOCTH
CBake KapHKe y JaHLly HabaBKe INpy»a BeJHKe
MOTYRHOCTH jadyarba KOHKYPEHTHOCTH U peAyKIiuje
TPOUIKOBA, U3Y3e€THO je BAXKHO [Jla je NMpUMemyje
Behu 6poj npenyseha, kako 66U ce MOTNYHO
pasyMesd epeKTU HUXOBUX OJIIyKa Ha MOJIOXKaAj
OCT/IMX YyYeCHUKaA y JaHLy BpegHocTH. Tako, Ha
npuMep, ynpaB/balbe TPOIIKOBUMA Y JIAHIy He
Tpeba /ia Bpllie caMo LjeHTpaJIHU TpousBohauuy, Beh
Y BUXO0BU K/bYYHH J006aB/bauy M3 NPBOT ellaJoHa
HabaBKe, 0/ KOjUX ce Takobhe o4eKyje Aa U3BpIle
oAarosapajyhy ceneknujy fo6aB/bada U3 HapeJHOT,
JpYyror emlajoHa M Ha Taj Ha4uH M060JbLIAjy
eHUKaCHOCT CBUX aKTUBHOCTH Y JIAHLly BpeJHOCTH.
[Ipema ToMe, cBaka akTUBHOCT Y JIaHIly BPeIHOCTH
je “moTpornay” npeTxoAHe aKTUBHOCTH U UCTOBpe-
MeHO MMa CBoje “oTpoluaye” y akTUBHOCTHUMaA Koje
clefile U CaMO YKOJIMKO y CBaKoj OJi Kapuka Jo-
6aB/bay ycClle YCIIeIHO JAa OArOBOPU Ha MoTpebe
cBor “noTpoiuava”’, npeaysehe he ycnemso oaro-
BODUTH Ha 3axTeBe Kpajier KOpPHUCHHKA Ipo-
U3BOJa.

Jaksie, cTpaTervjcka aHajiM3a CBUX pesieBaHT-
HUX UHTEPHUX U eKCTePHUX aKTUBHOCTHU Y JIAHIY
HabaBKe Tpeba Jja MOKaxe Koje 0J] ’bUX CTBapajy, a
KOje He CTBapajy BpeJHOCT 3a Kymue. IIpy Tom
JIeKOMIIO3MIIMja MOCJOBHUX Mpolieca Ha aKTHUB-
HOCTH He cMe Jia Oy/Jie HU NpeBUIe YONLITEHA, HU
IpeTepaHo [JleTa/bHa, Kako ce He OU Yrpo3uau
CTpaTerujCcKu JoMeTH aHanuse. Y GoKyCy UHTerpu-
CaHUX HaIopa 3a ONTUMH3AlMjy TPOLIKOBA JIaHLA
HabaBKe Tpeba Aa 6y/le MUHUMH30Babhe YKYIHUX
TPOLIKOBA KOMIIOHEHTH KOjU Bplle MpecyAaH

23) Cekepes, B. (2007), Op. cit, cTp. 271.

yTHULAj Ha BpeHOCT NIpou3Bo/a. [leTa/bHa aHaIu3a
TPOIIKOBa aKTHUBHOCTH INOJpa3yMeBa INpoOHaJIa-
»Keke CBUX MaTepHjasia, KOMIOHEHTH, 3all0CIeHUX
KOjU MpPOY3pOKYyjy HeeHKACHO TpOLIewme pecypca
Y yCcMepaBale Halnopa MeHajMeHTa Ka MpoHaJa-
>Kerby eQUKaCHUjer HAaYMHa 3a 06aB/bakbe NOCMaT-
paHUX aKTUBHOCTH. C TUM y Be3H, palldambaBambe
nporeca HabaBKe Ha HU3 peJleBaHTHUX CerMeHaTa
Tpeba NpPBEHCTBEHO Ja OMOTryhu MONpaB/bamke
nepdopMaHCH aKTUBHOCTH KoOje He 10/1ajy HUKaKBY
BpeJHOCT NPOH3BOJAMMa U yHanpehewme nepdop-
MaHCH aKTHBHOCTH KOje [104ajy BpeJHOCT NpOu3-
BOJIMMa, a CBe Ca IIW/beM peJyKlHje TPOLIKOBA U
N0CTU3ama 60/be KOHKYpeHTHe no3unyje. Ctora ce
ca curypHouhy Moxe pehu Ja aHasM3a CBUX aK-
TUBHOCTHU U FbUXOBHUX TPOIIKOBA Yy JIaHLy HabaBKe
NpyKa BeJiMKe MOIYhHOCTH jayamwa npodUTabuI-
HOCTH JIaHL|a BPeJHOCTH, C 063UpOM Jia ce Ha Taj
HauMWH UJeHTUPUKY]y 6pojHe MoryhHOCTH 3a enu-
MUHHCalbe [JIaBHUX M3a3uBaya TPOIIKOBA H
ryouTaka y JaHuy.

ABC/M paHac npe/icTaB/ba IVIaBHO CPEICTBO 3a
MOJPLIKY HacTOjalkbuMa Ja Ce U3BPIIU ONTHUMHU-
3al¥ja TPOLIKOBA MHAYCTPUjCKUX JaHaLa, Hapo-
YHUTO YKOJIUKO je POKycupaH Ha 06yxXxBaTambe KOM-
IIJIEKCHUX OJJHOCA Ca OCTAJIMM yYeCHULMMA Yy JIaHLLy
BPEJHOCTH, OJJHOCHO YKOJHUKO Ce KOPHUCTH Y
KOMOMWHALYjH €a OCTaJWM HOBHjUM KOHIIENTUMA
VH$OpPMaALMOHe TNOAPIIKe YIpaB/baky TPOLIKO-
BUMa.

3. HHmezpucaHo ynpas/sare mpouwKosumay
AaHyy Ha6aske npumeHom TC u ABC

[loctusamwe edekTa cHHepruje JaHLla Bpen-
HOCTH, NyTeM CUHXPOHHU3aLMje U CaXKMMatba pa3Ho-
BPCHUX aKTMBHOCTH M INpOLieca, AaHac ce Hamehe
Kao npecyzaH $akTop 3a 3ajeJHUYKO yCMepaBambe
CBUX HErOBUX YYeCHHMKa Ka 3aJ0BOJbeHY NMOTpeda
norpouaya. Yuras Aocajalilby pa3Boj KOHLENTA
JIaHIIa BpeHOCTH KapaKTepullle U NpaTu pactyhu
CTelleH UHTEPHUX U eKCTepHUX OpraHu3alMOHHUX
vHTerpanyja. IlocTojamke uWHTerpanuja wusmehy
LeHTpPaJHUX Mpou3Bohauya U HUXOBUX yUeCHUKA
(kynana u j06aB/baya) Mpya BeJuKe MOryhHOCTH
3a 3ajeJHUYKO yNpaB/bakbe TPOIIKOBHMA Yy YNTABOM
JIaHLly BpeHOCTU. MehyTuM, nprMeHa caMo jeJHOT
KOHIleN'Ta 06padyyHa U yrpaB/bakba TPOLIKOBUMA He
oMmoryhaBa neHTHUPUKOBame IJIaBHUX M3a3uBaya
TPOLIKOBA JIaHL|a BpeJJHOCTH, e(peKTUBHO Mepere U
KOHTPOJIy TPOLIKOBA M3BaH TIpaHHLIA HWHTEPHOT
JIaHLla BpeAHOCTH. Y LW/by NpeBasuIaKemna
HaBeJleHOT Npo6JieMa, Tj. ebUKacCHUjer ynpaB/bamba
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TPOILIKOBUMA Yy JIaHIy HabaBKe, a CAMHM THUM H
JIAaHLY BpeZJHOCTH, Y TEOPHjU U IPAKCH CBe Ce BULIE
3aroBapa MPHUCTYN UHTErpucaHe yrnoTpede pasJiu-
YUTHUX KOHIENaTa’*, KOju 6H 110 MUIL/bErbY 6POjHHUX
ayTopa U3 OBe 06J1acTH YMHOT'OMe YHAIpeA o Mpo-
1|eC eBaslyalldje TPOIIKOBA U JONpHHEeO noBehamwy
HUXO0BE BU/I/bUBOCTH Y JIAHLLY.

Jaxuie, npesfy3eha Koja arpeCHBHO KOHKYPHUILY
TPOLIKOBMMAa MOTY Ja pasMOTpe IpUXBaTambe
HeKOr BH/Jla HUHTErpUCaHOTr IporpaMa ynpaB/bakba
TPOLIKOBUMA Koju he 0O6yXBaTUTHU LeJOKYIHU
J)KUBOTHM LMKJIYC MpoM3BoAa W IITOo Behu 6poj
Kapuka y JaHuy BpefHocTu. CarsnegaBajyhu oc-
HoBHe KapakTepuctuke TC u ABC/M U Texmy
npenyseha fa pefiyKyje TPOLIKOBe, Yy HAaCTaBKY je
M3JI0’KEH IPOLeC UHTerpHucama 0Ba JjBa KOHLENTa.

Ha nosby unTerpanuje, TC Tpeba Aa nocayxu
Kao CpeJCTBO 3a YK/bY4YHBakbe TPXKUIIHUX HHDOP-
Maluja y IJIaBHe TOKOBe JlaHIla BpeAHocTd. Kao
TPXKUILHO opHjeHTHUCcaH KoHuent, TC HacToju na
npoHahe Haj6bo/by Moryhy passiuky, y mnocMmart-
paHUM OKOJHOCTHUMA, u3Mehy Lu/bHe mIpojajHe
LleHe ¥ LIU/bHOT NpoQHUTa, NpU YEMY Ha Taj HAYUH
Jlo6MjeH LIU/bHU TPOLIAK NpesCcTaB/ba TPOLIAK pHU
KOMe NOCMaTpaHU NpPOM3BOJ, Mopa OUTH NpPOU3-
Be/leH, Kako 61 npey3ehe ocTBapu/io LIUJbHU MPO-
¢dur. [Ipema ToMe, TC je TexHUKaA 3a CTPATETHjCKO
yIpaB/bakbe TPOLIKOBHMA M NpodUTOM, Koja 3ay-
3MMa BaXKHO MEeCTO Y IpolecuMa Jyropo4yHor IJa-
HUpawa U pa3Boja MHAUBUAYAJIHUX Ipou3Boa. 3a
pasnuky oja TC, ABC/M mnpejcTaB/ba OCHOBHO
CpeACTBO 3a pa3BUjambe Koonepaluje U MoBeperha
Mehy mapTHepuMa y JIaHIy BpeJHOCTH (006aBJ/ba-
YKMa U KyILK1Ma) Kpo3 NpyxKamwe Ta4HUjux uHpop-
Malyja 0 bUXOBUM UHAUBHU/IYaJHHUM TPOILKOBHUMA
110 aKTUBHOCTHMa, yCMepaBajyhu Ha Taj HAYMH Ha-
nope MeHallepa Ka eJIMMUHHCalby aKTUBHOCTH KOje
He CTBapajy BpeJHOCT U peAUu3ajHUpamy NOCIO0B-
HUX Ipolieca ¥ MPoOU3BOJA Ca LU/beM JOCTH3amba
WM CHUXKEHa YKYMHUX IM/bHUX TPOILKOBa. MH-
TerpucaHa ynotpe6a TC u ABC-amopasymeBanoc-
TOjarbe OIIITE CarJIaCHOCTH CBUX MapTULIMNIAHATA Y
JIaHILy 110 NUTawky HUXO0BE UMILJIEMEHTAalHje U KO-
puuthewa weroBux WHdopmalnuja Ha Noby JOC-
TH3aka U peJlyKluje UUbHUX TpollikoBa. Kopuui-
hemwe ABC cucTeMa Ha IJIaHY MOJIpIIKEe UHTETrPU-
CaHOM yIpaBJ/balby TPOIIKOBUMA Y JIAHIy HabaBKe
Tpeba [Ja pe3yJTHpa NpUKa3HBameM MpaBUX
TPOLIKOBa capajie ca JobaB/bayrMMa, IITO
MeHallMeHTy oMoryhaBa Ja JoHece HCIPaBHUjY

IPOLEHY O TOMe KOjU IapTHEepH y JIaHLy FeHepuuly
BPeJJHOCT, a KOjU Ty BpeJHOCT Hapylasajy. [Ipema
TOME, YUTAB 0OBaj NPOLieC 3axTeBa aHAJIU3Upabe U
eBajyalujy nepdopMaHCU CBaKe aKTUBHOCTH IIOHA-
0Co0, jep caMo Ha Taj Ha4MH je Moryhe JlocTU3ambe U
CHIKee LHU/bHHUX TPOILIKOBA, OJAHOCHO YCIIELIHO
cnpoBobheme cTpaTeruje TPOLIKOBHOT JIUAepCTBa.

MeTo/j0/I0IIKM NOCMATpPaHO, YKOJIMKO ce Ipe-
ny3sehe kox TC ompezeny 3a NMpUMeHY TPaAHULIMO-
HaJIHUX METO/1a 33 aJI0Kal1jy OMIITHUX TPOLIKOBA, TO
he UMaTH HeraTUBHe MOCJAeAuLe [I0 PE3YJITAT, Tj. pe-
3yJITaTy ogpeheHoj Mepu Hehe GUTH Ta4yHO YTBphHEH.
HacynpoT Tome, ABC cucTeM ce I10Ka3ao Kao BeoMa
eduKacaH 1 IpelM3aH NPUJIKKOM aJIOKallHje OMIITHX
TPOLIKOBA, I1a Ce FherOBOM [TPUMEHOM MOTY HaJJOKHa-
JUTH HeJOCTal TPaJUIMOHAJHUX MeToja. 360r
HaBeJIeHUX KapaKTEePUCTHKA, a Y LW/bY MOCTH3Aba
LITO 60J/bUX pPe3yJITaTa y 06J1aCTH YIIpaBJ/bakba TPOLL-
KOBUMa, I0XKEJbHO je UHTETPUCATH OBe JIBE METO/IE.
OcHOBHU IU/beBHU Koje peay3ehe nocras/ba NpUIn-
KoM uHTerpucamwa TC-a u ABC-a cy epukacHo 1 m1To
60J/be HCKopHUIlINaBake HUXOBUX MPEJHOCTH, ebU-
KaCHUje ynpaB/bake TPOILIKOBKMA, I0CTH3atbe 60Jbe
TPKHUIIHE T03UIHje, MpYKarbe MOMONK MeHallepruMa
y IpOLeCy JOHOIIEHA OJJ1yKa, UTA, [IpoLiec UHTerpu-
carba TC 1 ABC Mo2x¢e ce puKasaTH Kao Ha Ciuim 4%°.
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Cauka 4 - HHmezpucarse TC u ABC

24) [JletasbHuje norsaegatu: Masunuh, C., JoBaHoBuh, /., bbemuesuh, 3. (2011), [enepricambe BpeJHOCTH 3a CTEjKXOJIEPE U HHTErPUCAHO
ynpaBJbalbe TPOLIKOBUMa IpeAy3eha — cTpaTerujcky npuctyn, 360pHUK pagoBa: PHHAHCHjCKO H3BellTaBamke y GYHKIUjU 06€e3-
6ebhera nocsoBHor am6ujeHTta y LipHoj Fopu, UHCcTUTYT cepTudrKoBaHuX pauyHoBoDha LipHe 'ope, Beunhy, cTp. 235-256.

25) MA Fei, YANG Hua, SUN Bao-feng (2008), WU Meng-na, Remanufacturing System Cost Management Based on Integration of Target
Costing and Activity-Based Costing, International Conference on Information Management, Innovation Management and Industrial

Engineering, pp. 164-165.
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Cnvka 4. ykasyje Ha TO [ia je IOYETHU KOpak
npuirMkoM uHTerpucamwa TC u ABC yTBphuBame
LUJbHEe NpOJajHe LieHe Ha OCHOBY MCTPaXKHUBaHba
TP>KUILUTA. Y HapeJHOM KOpaKy 0/, i/bHe NpoJajHe
LleHe OJly3MMa Ce LIUJbHU NPOPUT U Kao pasjuka
yTBphyje ce LM/BHU TpOLIAK KOjU Ce KacCHHUje
JleKOMIIOHYje Ha LiMJ/bHe TPOLIKOBE aKTHUBHOCTH,
MaTepujajaa, KOMIIOHEHTH U MOCJ0BHUX IpolLeca.
Cnenehu kopak je mpumeHa ABC meTozie 3a 06-
payyH TPOLIKOBA, IPU 4YeMy OM HAaKOH 3aBPILEHOT
obpayyHa CTBapHU TpOLIAK AKTHBHOCTH, MaTe-
pYjajsia, KOMIIOHEHTH U IIOCJOBHUX IIpolieca
TpebaJio fja 6y/ie y OKBUPY LUJbHUX TPOILKOBA, KOjU
cy paHuje yTBpheHU. YKoIUKO ce u3Mehy CTBapHUX
U OWBHUX TPOIIKOBA YTBPAM pasjvKa y BUAY
TeKyher TpOLIKOBHOT TeMa, TO je NoKa3aTeJ b OCTO-
jaka TpOUIKOBHE HeePUKACHOCTU MeHalMeHTa
npefyseha, nna je weros 3aZjlaTak yCMepeH Ha OT-
KJambamwe 0BaKo yTBpheHe pasJiMKe, cCA OCHOBHOM
UJlejOM /13, aKO Ce KeJIM OJP>KaTH NPOjeKTOBAaHU
W/bHU NPOJUT, UUbHU TPOLIKOBU MOpajy GUTH
ocTBapeHU. EnMMUHNCambe HaBeJeHUX O/[CTyakba
O, UWBHOT TpOLIKA 3axTeBa aHajIu3y CBUX
aKTUBHOCTH Y JIaHLY BpPeAHOCTU U UAeHTUU-
KOBame y3pOoKa 0JICTyllaka, Kao U Npejy3uMambe
oAroBapajyhux Mepa 3a cMameme TpPOILUKOBA U
BbUXOBO J0BOoheme Ha LM/bHU HUBO. Mepe Koje
npefysehy cToje Ha pacrnoJsiaramky y 0BOM KOPaky Cy
BpefHOCHU uHKewepuHr (Value Engineering - VE),
peHHXeePHUHT MIO0CJ0BHUX Npolieca (Business Pro-
cess Reengineering - BPR), byHKIIMOHa/IHA aHATU3a,
TPOILKOBHe TabJsuue U ci1. Ha kpajy ABC ce moxe
KOPUCTHUTH IIOHOBO 3a IPOBEPY O CTyNamwa. Ha oBaj
HauuH $opMHUpaH je MoJes MOBpaTHE KOHTpoJe
TpollKoBa y ¢opMH 3aTBopeHe mneTsbe (closed
loop)*® u omoryheHo je 60/be ynpaB/barke TPOLIKO-
BUMa JIy>K YATABOT JIaHLIAa BPEeJHOCTHU.

Kopuctu on unterpucatne ynotrpebe TC u ABC
Cy BULIECTPYKeE:

1) wunTerpuiy ce crpareuike npegHoctd TC u
onepaTuBHe npeaHocTH ABC, cTBapajyhu Ha
Taj HAYMH CUHEpPreTcKd edekaT Ha MOJbY
ylpaBJ/bakba TPOLIKOBHMa;

2) mocTrxe ce 60/be yIIpaB/bake TPOIIKOBUMA
U epuKacHHja KOHTPOJIA TPOIIKOBA YV YHTA-
BOM JIaHIy BPEJHOCTHY;

3) mnoBehaBa ce TpaHCIAPEHTHOCT TPOLIKOBA
KOja MMa JjaJIeKOCeXKHe TMocJe/jdlie Ha Mpo-
1|eCc yIpaB/batba JlaHLlEM HabaBKe, 003MpPoOM
Jla ce KpOo3 jaCHUje IpUKa3uBamwe JONpPHUHOCa
CBake Kapuke o00e36ehyje mnogsora 3a
CTpaTerujcKy ajaoKalujy o4roBOpHOCTH;

26) MA Fei, YANG Hua, SUN Bao-feng (2008), Op. cit,, p.164.

4) cTBapajy ce KpeaTHUBHe H/Jieje YK JaHIA
BpPeIHOCTH, K0 pe3y/ITaT UHTerpaluje pas-
JIMYUTUX CTPYIHUX 3HAKA;

5) crpora pgucnumauda TC ca HarJameHoM
[IUJbHOM IIeHOM ¢opcupa Mpolec maaHupa-
13, KOjH je 0CEeT/bUB Ha TPOIIKOBE 0/ CAMOT
noyeTKa pa3Boja, Te ce noBehaBa edukac-
HOCT ILJIACHPakba MPOU3BO/A Ha TPXKHUIITE;

6) edukacHuje ce 00aB/bajy aKTUBHOCTH Koje
reHepuvuly BpeaHOCT, a eJIMMUHUIIY aKTUB-
HOCTH KOje He TeHepuIly BPEeJHOCT AYXK
YUTABOT JIaHI|A BPEHOCTH.

Ha kpajy, Tpeba uncrahu ga, 6e3 o63upa Ha
BeJIMKHU 3Ha4daj KOju Ce NPUIMCYje HHTeIrPUCAHOM
yIpaB/bakby TPOLUIKOBUMA, pey je 0 IPUCTYILY KOjU
HUje HellorpelluB Tj. Y beroBoj IPUMeHHU Yo4aBajy
ce ojapebeHn HegocTany, kKao W TO Ja HHUje
nojijeJHakKo INpPUMEH/bUB y CBUM CHUTyaludjaMa.
MehyTuM, TOKOM meroBe MNpUMeHe Yy TNpaKCcH
CcaBpeMeHHUX KOpNOpaTHBHUX NpeAay3eha Herose
npeHOCTH Tpeba MCKOPUCTUTH, HeAOCTaTKe MO
MOTYhCTBY OTK/JIOHMUTH WU DPajUTH Ha HErOBOM
Jla/beM ycaBpllaBamy U yHanpehemwy.

3aK/byvaK

KoHnent ymnpaB/bakba TpPOIIKOBUMA KpoO3
JlaHall BpeJJHOCTH NpeicTaB/ba HajcBeOOYyXBaTHUjU
CTpPaTeTujCKU MNPUCTYN YCIEIIHOM pa3yMeBamwy,
npahewy, KOHTPOJU U YIpaB/bakby TPOLIKOBUMA.
Kao TakaB, OH ce CYLUTHHCKH pas/IMKyje OJ YCKO
dopMysiMcaHMX KOHBEHLMOHAJHUX MPUCTYyMa Y-
paB/bakby TPOIIKOBUMA, YCMepeHUX Ka npahemy
aKTUBHOCTU M IIpolieca KOjU ce OJBHjajy YHyTap
rpaHuna npeayseha. Y ToMm cMucay, rjlaBHU JoI-
PHUHOC KOHILeNTa yIlpaB/baba TPOLIKOBHMA KpO3
JlaHall BpeJHOCTHU OrJieJla Ce y LUIMpewy YyTHUliaja
yuecHHUKa y JJaHLy HabaBKe U JIaHLy AUCTpUOyLHje
Ha Ipolec yCIocTaB/bamka 3ajeJHUYKe KOHTpoJIe
TPOIIKOBA, KBaJUTETAa U (PYHKIHMOHANHOCTH, ca
LUJbEM FeHepHCakba BPeSHOCTU 3a K/by4YHE CTejK-
xoszepe. OBako 6J1MCKa U MHTEPAKTHBHA capa/ba
y4eCHUKA y JIaHLy BPEAHOCTHU MpPy»Ka KOPUCTU
CBaKOMe 0/ BbUX, jep Cy NpoUusBOJU jepTHUHUjH,
Moy3JaHHujU, KBAJIUTETHUjH, OpKe ce M0jaBJ/byjy Ha
TPXKUIUTY M Y IOTNIYHOCTH 33/l0B0JbABAjy 3axTeBe
noTpoIuaya.

Y6p3aHu MPOTOK MaTepHjaTHUX BPEJHOCTH U
vHpopManMja, NpeMa MpPOIECYy INPOHU3BOJHE U
JlaJbe TpeMa KyNnuuMa TOTOBUX HPOHU3BOJA Ha
TPXKUIITY, 3axTeBa oJ] peay3eha fa TpoumkoBuMa
MOYHe /1a yIPaBJba [Ipe HEro IITO OHU HACTaHY, Tj. y
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JIaHLly HabaBKe, Ka0 MOYETHOM M K/bYYHOM UYMHY
KOHTHHYUPAHOCTH TOKa JIaHIA BpPEJHOCTH 3a
Kpajiber Kynua. 3a yCIeluHo ynpaB/bakbe TPOLIKO-
BMMa y OKBHpY JIaHL|A HabaBKe HEONXOZHO je Aa
IIOCTOjU BHCOK CTeIleH HHTEpPHE U eKCTepHEe KOOop-
JMHalMje MOCJOBHUX aKTHUBHOCTH, KOju he GUTH
yCMepeH Ha LIMJ/beBe Kao IITO Cy UCIOPYKa TaYHO Ha
BpeMe, CHIKEb€e TPOIIKOBA U 3a/IMXa, TAMCKH paj,
CBUX 3allOC/E€HUX, HYJTH JedeKTH, KBAapOBU U
3aCTOjH, BUCOK KBaJIUTET NpoU3BoAa, $JeKCcHoui-
HaIpOU3BO/ibay Ma/IUM IapTHjaMa U TeCcHa capaj-
1a ca l06aB/bauvMa U IOTpoLIayMMa.

[IpeTxoAHA pa3MaTpama HeJJBOCMHUCIEHO YKa-
3yjy Ha TO Jla ynpaBJbakhe TPOIIKOBUMA y caBpe-
MEHHM YyCJIOBUMA IOCJI0Baba JOHOCH paJiuKaHe
IpOMeHe Y OJJHOCY Ha YCTa/beHU HAauYMH pa3MMIL-
Jbakba KOjU Ce TeMe/bU Ha MPUMEHM CaMo jeTHOT
KOHIIeNTa yIpaB/bamka TPOIIKoBUMa. Kao mocie-
JlMlla TOra, KOHKYPEHTHO YIpaB/bale TPOILKO-
BHUMa JlaHaC MoJipa3yMeBa pa3Boj CBEOOGYXBATHOT
NPUCTYNa 3aCHOBAaHOT Ha WHTETPHUCAHOM YIpaB-
Jbakhy TPOIIKOBUMA, OJTHOCHO 33je/JHUYKO] yIIOTpe-
O IBajy UM BUIIIE KOHIENATa ¥ KOMILJIETHOM JIaH-
Iy BpPEJHOCTH, Koja 06yxBaTa KOHTPOJy U pe-
JYKIHjy TPOIIKOBA Y CBUM KapHUKaMa JIaHIa.

CywTvHa Hamopa y 06J1aCTM MHTEerpucaHoT
yIpaBJ/bakba TPOIIKOBHMA KPO3 JIaHAL, BPEJHOCTH,
ca/ip>KaHa je y HacTOjamy JAa ce KpOo3 CHHEPTeTCKe
edeKTe ocTBapy [OCTH3ame, a 0 MOryhcTBy, U
CHWKEH€e IW/bHUX TPOIIKOBA, y3 HCTOBPEMEHO
OouyyBame U N0GOJblIarbe KBAINTETA U QYHKIHO-
HaJIHOCTU npousBoja. Llum je reHepucaTu Bpea-
HOCT 32 K/by4HE CTEjKXO0JI/Iepe, Tj. KpeUpaTH Bpes-
HocT Behy oA npocTor 361Mpa BpeAHOCTH, HACTAIUX
Kao pe3yJITaT aKTHUBHOCTH CBaKe I0jeJJMHAYHe Ka-
pUKe Yy JIaHLY BpeJHOCTH.

Hapame, M3ylarambeM OCHOBHHUX KapaKTepuc-
THKa Target Costinga u Activity Based Costinga uc-
TaKHYTO je Jla ce HhbUXOBOM WHTErpHCcaHOM YIIO-
Tpeb6OM y JaHLy BpPeSHOCTH OCTBapyjy OpojHe
kopucTd. HHTerpucana ymnorpeba TC u ABC
JleTa/bHOM aHaJIn30M CBUX TPOIIKOBA aKTUBHOCTHU
omoryhaBa npoHa/laKemwe MaTepujasia, KOMIOHEeH-
TH U 3all0CJIEHUX KOjU NPOY3pPOKYjy HeedHUKaCHO
Tpollewme pecypca U ycMepaBa Halope MeHal-
MeHTa Ka NpoHaJaKelkhy HauuHa 3a epUKaCHHje
o06aBJbabe MOCMaTPaHUX aKTUBHOCTH, KaKo 6U ce
JOCTUIJIM LUWbHU TPOLIKOBU KOMIIOHEHTH, a
CaMUM THM U YKYIOHU LU/bHU TPOLUKOBU. Y TOM
CMHUCJIY, OBakaB NPUCTYyN YyIpaB/bakba TPOLIKO-
BUMa, KOju NoJpa3yMeBa YK/byuuBawe UHopMa-
IJMja 0 TPOLIKOBHMA NIOCJI0BHUX aKTUBHOCTH 3ajeji-
HUYKHUX 3a Behy 6poj KapuKa y JIaHLly BpeJHOCTH,
npeJcTaB/ba YCHEWIHO CPeACTBO 3a MNpOLEHY
yTHLaja KOju HUXOBe nepdopMaHce HMajy Ha

TPOLIKOBe M NpPOPUTAGUIHOCT CBHUX KapuKa y
JlaHuy BpegHocTU. HanMe, uHpopmanuje o Tpou-
KOBMMa IIOCJIOBHUX AaKTHUBHOCTH, KOje ce Kao
HOCHOLIM BPEeAHOCTH 006aB/bajy YHyTap JaHILa,
YMHOTOMe OJIaKIIaBajy YBUJ y NoJApydyja y Kojuma
ce Kpeupa Hajseha BpeJHOCT 3a MNOTpolIaye,
OJTHOCHO 006J1acTH 4uje nepdopMaHce Tpebda
no60/bl1aBaTH, 112 KA0 TaKBe OHEe MOTY Jja MOC/IYyXe
Y Kao ,06ap opujeHTUp 3a pacno/eny napuyjaaiHux
TPOLIKOBHUX LIMJbeBA Ha OpraHUsalyje U aKTHB-
HOCTH, CPa3MepPHO HbUXOBOM JOIPHUHOCY MPOLIECY
reHepucawa BpenHocTH. Takobe, mnoMeHyTe
vHbopMaLMje MOry OUTH HcKopullheHe U 3a
WAEHTUPUKOBAE U CeJIeKLIUjY yUeCHUKA, CIOCO6-
HUX Jla 3axTeBaHe aKTUBHOCTH y JlaHLly o6aBe 6e3
npekopayewa JedUHUCAHUX LU/bHUX TPOLIKOBA
npousBoja. Ha Taj HauuH ce ocTBapyje onTUManHa
Bpe/JIHOCHA KOMOHHalMja akTUBHOCTH U Ipolieca,
noBehaBa eprKacHOCT MJjacHpalma NPOMU3BOJa Ha
TPKUILTE U CTBApajy KpeaTUBHeE U/Jieje Ay JaHLa
BPeJHOCTH KOje UMajy JaJeKOCeXHe NocaeULie 10
nocnoBawe npeayseha. [Ipema ToMe, HHTerpuca-
HoM npuMeHoM TC u ABC uHTerpuiy ce crpaTelnike
npepgHoctu TC u onmepatuBHe npegHoctd ABC,
cTBapajyhu Ha Taj HAYWH CUHEPreTCKU edekar y
06J1acTH yIipaB/bamkba TPOLIKOBHUMA.

HaBeseHe KoHcCTaTaluje caMO joll jeJHOM
NOTBphyjy ONnpaBLaHOCT U KOPHUCHOCT IpPUCTyNa
vHTerpucate ynotpebe TC u ABC ko nocTusama 1
odyyBamka KOHKYpEeHTHe Mo3ulMje npegyseha Ha
TPHKHULUTY.
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l'[perne,cu—m HAy4YHH YJIaHaK

Mepene nnieppopMaHCH-

TPAaAULAOHA/IHA U CABpEMEHH
KOHLENTH y npeaysehy

Pe3ume

Ja 6u MmeHaumeHm edhekmugHoO U epukacHo ynpassbao npedysehem, HyxicHO je da passuje
adekeamaH cucmem Meperba GUHAHCUjCKUX U dpyeux nepdopmaHcu. Hako cy cee pyHkyuje
MeHaymeHma (nAaHuparee, op2aHu308arLe, 3anoUl/basarse, oherbe U KOHMPOoAa) 8axicHe, UNAK
npea u nocaedrwa yHkyuja (naaHuparbe U KOHmMpoaa) npedcmassbajy K/6y4Hy OCHOBY 3a
uzepadrwy adekeamHoz cucmema mepersa nepdopmancu npedyseha. Mepe nepgopmaHcu
npeocmas./vajy 8axcHo opyxcjey peaausayuju yussesa npedyseha. [locmojehe mepe nepgopman-
CU CYy KOMNJAUKOBAHeE 3a pasymesarse, 30602 Yead je Yu/b 0802 pada ykasuearbe Ha HeonxooHocm u
npoHasaaxicere HOBUX Mepa nepPopMaHcu, ycKaaheHux ca Ho8UM (MoOdepHUM) yCca08UMA

nocso0e6arsa.

KmyuHe peyu: menaymenm, cucmem Mmepetrba nepghopmaHtcu, npedysehe.

Yeod

HewnsocTaBHM HHCTPYMeHT epUKACHOT YNpaB-
Jbamba npefy3eheM, kao 1 K/by4HU GaKTOP yClelTHe
IpUMeHe CcTpaTeryje je Mepemwe neppopmaHcu. Y
IU/by OJipXKarba WMJIM N0OoJblIamka MO3UIHje Ha
TPXKUIITY Yy YCJI0BUMa CBe TIJIOOalHUjer U KOM-
IJIEKCHUjeT OKpY>Kera IpeAy3eha npuMemyjy HOBe
NpOU3BOJIHE U UHPOpMaLMOHe TexHosoruje. [1oT-
peba 3a cTa/IHUM NpusarohaBambeM IpoMeHa OKpy-
JKewba yTHUYe Ha Npefyseha fa usHahy U npuxsate
HOBe OpraHM3alMoHe Mo/ieJle, HEONIXO/IHe 33 OCTBa-
peme NMocTaB/beHUX LU/beBa. [IpoMeHa oKpyxema
3axTeBa of, npenyseha ga oarosapajyhy naxkmwy
NOKJIOHHU Npo6JieMy Mepera nepdopMancu. OBUM
paZioM ce yka3yje Ha TpaJUIIMOHa/IHe Mepe nepdop-

MaHCH, IbUX0Be HeJ0CTaTKe U HEONMXOAHOCT Mpo-
Ha/lakerba HOBMX Mepa nepdopMaHcH, Koje cy oc-
HOBa YCIENIHOCTH IMOCJA0Bakha MOJIEPHUX Mpeay-
3eha.

1. TpaduyuoHa1He mepe
nepghopmancu npedyseha

TpaguuuvoHanne Mepe neppopMaHCH ¥ OBOM
pajy carjeljaHe Cy ca acrneKTa JWBH3HOHAJIHE
CTpyKType npeayseha. [lopacT HecTaGUIHOCTH Y
npeaysehy poBogu o mnpesiacka ca (QyHKLHO-
HaJIHOT Mo/ieJjla Ha TpaJULMOHaJaH MOJies CTPYK-
TyupaHor npejy3eha. /[MBU3MOHAIHO CTPYKTYHUpa-
e ce MpUMemyje y npeay3ehuMa BUIllenporpam-
CKOT KapaKTepa Ko/l KOjUX je MpHUCYTHA MOCJI0BHA

¥ CaMocCTaJIHU CTPY4HHM capajHUK, CKyniuTuHa rpaja [Ipumtune, ceauiute I'payanuna



46

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

MOBE3aHOCT MPOrpPaMOM XOPHU30HTATHOT KOMGUHO-
Baka, Kao U Ko/ npejyseha 6e3 MocjJ0BHe NoBe3a-
HOoCcTH mporpama (mpeay3eha KOHIJIOMEPaTCKOT
thna)'.

[ToceGHe opraHu3alMoHe jefuHUIEe (UBU3H]j€E)
cajZip>ke CBe NOTpeOHe jeJUHUILIE: TPOU3BOJ Y, TEX-
HUYKO yIpaBJ/bakbe, UCTPAXKUBakbe U pasBoj, Mpo-
Jajy u duHaHcuje. HauMe, AUBU3UOHAIHO CTPYKTY-
ypatbe y3 I0CTOojatbe BUCOKO ayTOHOMHUX I1OCJIOB-
HUX jeJIMHUIIA ¥ YMjO] CY HAJIEKHOCTH GOPMYJIU-
calbe COINCTBEeHe II0CJOBHe CTpaTervje y3 OB-
Jamhewa Be3aHa 3a OylleTHpambe, oK ajloKalyja
pecypca 1 pUHaAHCHjCKa KOHTpPOJIA 0CTajy Ha HajBe-
heM HUBOY ynpaB/batba U JUBU3UOHAJIHO CTPYKTY-
vpame ca BUCOKO 3aBUCHHUM IMOCJOBHUM jeJJUHU-
IJaMa 3a Koje ce cTpaTeruja u 6yuet gedrHUIIy Ha
HajBUILIEM YINpaB/badyKOM HHUBOY, KOjU 00aB/bajy
GUHAHCHjCKY KOHTPOJIY?.

JUBHU3UOHAJHO opraHu3oBame npegyseha no-
60JbllIaBa IPOLIEC JOHOIIEeHha O/1/1yKa IJIaHCKO-KOH-
TPOJIHE aKTUBHOCTH jep Cy MEHaIMeHTY oTpebHe
npaBoBpeMeHe UHQopManuje. CamonoTBphrBame
MeHalIMeHTa Ha JAMBU3MOHAJHOM HHUBOY 3HA4ajHO
yTU4e Ha MOTUBUCAHOCT MEHAlIMeHTa U 3arocJe-
HUX, KOje JJ0BO/ie /10 TOCJIOBHOT ycIlexa lpeay3eha.
MebyTuM, oBakaB HayMH CTPYKTYpUpama, nopes
CBOjUX IIPeJHOCTH, UMa U HeJ,0CTaTKe, Kao LITO Cy:
HelloKeJbaH CTelleH KOHKYPeHIYje KOjH Ce jaBJ/ba Ha
TPXUILUTY HabaBKe WM TPXKUILTY NpoJaje, Helo-
TpebHa JelleHTpasu3alyja akTUBHOCTHA Koja [0-
BoJU A0 noBehamwa TPOIIKOBA 3ajeJHUYKUX aKTUB-
HOCTH U TyOUTAK KOHTPOJIe LleHTpaJIHe yIpaBe Ha/|
[0C/I0BabeM fles10Ba’:

Kby4uHu pakTopH ycrnenHe npuMeHe NpUXBa-
heHe crparteruje npeay3eha je mepewe mnepdop-
MaHcH. [I1aHupame U KOHTpoJIa 3axTeBajy HHOP-
Mali¥je 0 HQUMHY Ha KOjH [10jeiMHe OpraHU3aloHe
jeAUHHLIEe OCTBapyjy 3aZaTKe paju ymnopehuBamwa
CTBAapHUX MPHUXOJa, TPOIIKOBA M yJaramwa ca
6yleTMpaHuM U3HOCUMa®,

[Ipu u360py payyHOBOACTBEHUX MepHJIA Iep-
dbopMaHCcH opraHU3alMOHUX jeITUHUIA MOTY Ce U3-
JIBOjUTH ciefehu kopanu:

» 13060p BapujabJiu Koje MpeacTaB/bajy GUHAHCH]C-
Ke [[U/beBe TOI MEHAIIMEHTa;

» neduHUCaKbE eleMeHaTa YK/by4eHUX V¥ Bapujab-
Jie U3 IPBOT KOPaKa;

* U3060p MepuJia ejieMeHaTa 00yxBaheHUX y Bapu-
jabJsiaMa y mpBOM KOpPaKy;

» u3060p BesiMuMHA (1I1MJ/ba) ca KOjoM yropehyjemMo
NocTaBJ/beHe NeppopMaHce U

 TepMuHHMpame feedback-a®.

IIpBU KOpakK ce 0/THOCH Ha YeTUPHU MepuJia Koja
ce KOpHUCTe TPUJIHUKOM OlleHe eKOHOMCKHX
nepdopMaHCH OpraHU3alMOHUX jeguHHULA. To cy:
CTOIa MPHUHOCA Ha N0C/I0BA CPEJCTBA, pe3U/yalHU
Jl0GUTAK, 0JlaTHA eKOHOMCKA BPEAHOCT M CTOIa
Jlo6uTKa Ha npuxof. OBU LIUW/bEBHU YKa3yjy Ha Me-
hycobHy yckiaheHocT u3Mehy 1u/beBa opraHu3sa-
[JUOHUX jeIMHHLIA ca IW/beBUMa Npefy3eha.

Jpyru Kopak npu u36opy Mepa nepdopMaHcu
3aCHOBAaHHUX HA PAYYHOBOJCTBY OJJHOCH Ce€ Ha
onpebrBame esneMeHarTa U3 NpBOT Kopaka. Kaza ce
rOBOpH O yJarawuMa npeay3seha kopucre ciepnehe
BPEAHOCTH:

¢ YKYIIHAIIOC/IOBHA dKTHBA, HE3dBHUCHO O/l HAMEHE;

e YKyIHa IOCJOBHA aKTHBAa, yMameHa 3a HeyIo-
Tpeb/beHa CpeJiCTBa U CpeJiCTBa HaMemeHa 0y-
JyheM noc/joBamy, IITO YMHU T3B. KopUllheHa
CpeACTBa;

e 00pTHM KanuTasa (Tekyha akTuBa - Tekyhe 06a-
Be3e), yBehaH 3a ;yTOPOYHY aKTUBY;

e COINCTBEHU KanuTaj’.

Tpehu kKopak npu uzbopy mepusa nepdop-
MaHCH 3axTeBa O/rOBOP HA MUTame Ja JIU aKTUBY
BpeAHOBATHU N0 UCTOPHjCKUM MJIU TeKyhuM Tpoul-
KOBHMa. YNoTpeb/baBaeM MepHrJia 3aCHOBAaHUX Ha
HWCTOPUjCKHUM TPOLIKOBUMaA YeCTO HHje aZleKBaTHA
3a IpoLieHy NpHHOCA KOJ HOBHUX WHBECTHULH]a;
MehyTHM, ykoauKo fjohe [0 ojaBe BUCOKHUX CTOIA
NpUHOCA KOJ, CTapuje aKTUBe MOTY OJBPaTUTHU
MeHallepe oJi bUX0Be HaMeHe. HauMe, Moxe ce mo-
jaBUTH mpo6JieM eBUAEHTUpawa TeKyhux Tpoll-
KOBa HEKUX /leJI0Ba aKTHUBE, jep MpOolieHa TPOILKOBa
3axTeBa 0/ KOMIIaHUje Jja pa3MOTPU TEXHOJIOIIKE
NpeSHOCTHU.

1)  gp bnaroje Hoeuhesuh, fp /busba Autuh, Mp TaTjana CteBaHoBuh, Ynpaswarse nepdpopmarcama npedyseha, EkKoHoMCKU paKynTeT

Huw, 2006, cTp. 25.

2)  ap Jejan Manuunuh, JueusuoHanHo payyHo809cmeo-pauyHo800cmeeHo u3gewmagdarse no npo@huUMHUM U UHEECMUYUOHUM YeHmpuMa,

Beorpag, 1999, ctp. 33-35.

3) Zp Hukosa CteBaHoBUR, YipaB/bauko pauyHOBoACTBO, EkoHOMCKHY dakyTeT, Beorpaa, 2000. rof,, cTp. 481-483.

4)  Buperu: ip bnaroje HosuheBuh, 1p /busba Autuh, mp TaTtjana CreBanoBuh, Ynpaswarse nepgpopmarcama npedyseha, EkoHoMcku da-

kyaTteT, Huw, 2006, cTp. 27.

5)  Horngren, Ch,, Bhamani, A., Datar, Sand Foster, G., Menagement and Cost Accounting, FinancialTimes, Prentice Hall, USA, 2002, p. 638.

6)  Bue o oBoMe norsiesaTu: np biaroje HoBuheBuh, ap Jbusba AnTrh, Mp TaTjana CteBaHoBuh, YpaB/bame neppopmancama npeayseha,
ExonoMcku ¢akynteT, Huw, 2006.rof,, op. cit. ctp. 28. u Hogren, Ch., Bhimani, A,, Datar, S and Foster, G., HaBezieHo feJio, p. 645.
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MepuJia UHBeCTHpakba 0 UCTOPUjCKUM TPOILI-
KOBHMa 4eCTo Cy KopullheHa y IpaKcy, Ipy yeMy ce
jaB/ba fuieMa okO Kopuiihewa 6pyTO KHbUTOBOJ-
CTBEHe BPEJHOCTU WJIHA HETO KHIUIOBOJACTBEHE
BPeHOCTH. 3aTOBOPHHULA OPYTO KHbUTOBO/CTBEHE
BPeJHOCTH TBpPJe Aa UM OHa oMoryhaBa npenus-
HUje nopeherwe OpraHU3allMOHKX jeJUHUIIA, HAauMe,
ynoTpeby HeTO KHUIOBOJCTBEHe BPeJHOCTH Ka-
pakTepullle CTaJIHO OMNaJiarbe W3HOCA Y UMEHHOLY
LITO MMa 3a pe3yJiTaT BUCOKY CTOIy NpUHOCA Y
akTuBM. C ipyre cTpaHe, 3arOBOPHULIY HETO KEbUTO-
BO/ICTBEHE BPEJHOCTH YKa3yjy [ia je oHa jeJHOC-
TaBHMja, jep je KOH3UCTEHTHA €A YKYIITHOM aKTUBOM
NpYMKa3aHoOM y OwusaHCy, Kao M Ja omoryhasa
npopayyH HeTO J0OWTKa OJ, Kora ce oJy3uMa
aMopTusanuja. McTpaxuBama cy IOKasana /a
KOMIIaHHje yI1aBHOM KOPUCTe HETO BPeJHOCTH 3a
npoleHy nepGopMaHCH.

YeTBpTH KOpAK: ynopehuBawe MOCTaB/bEHE
BPEeIHOCTH U OCTBapeHe nepdopmMaHce WU U360p
LU/bHUX eppopMaHcu. Haume, pasu ce o npouecy
OylleTHpaba KOjUM Cce YHaNpes Aajy KOHauHa oye-
KHBamwa Koja MpeJCcTaB/bajy HAj00/bU UHCTPYMEHT
3a oneHy nepdopmancu ozpeheHor yaunka’. Liu-
JbEBU U 33/lall¥ NIpeiBUheHUM Gy1IeToM ynopehyjy
ce ca npeaBubenuM npedopmaHcaMa N0 NOAPYY-
juMa 0 rOBOPHOCTH.

Iletn Kopak: KoHTposia u3Bpliemwma 6ylera
KOja Cce OCTBapyje Kpo3 KOHTpPOJy OCTBapema
noMohy naHCKUX BPeJHOCTU U OTKPHUBakb€e y3poKa
O/ICTyNama O/} IIJIaHCKe BpeJHOCTU U Ipeiy3uMathe
oZpehenux aknuja Ja 6u ce oJpeheHu HegoCTAIH
€JIMMUHHUCA/IM, OJAHOCHO YCKJAAWJIMA ca IJIaHUpa-
HuM. /la 11 he ce u3BenrTaj o nepdpopmMaHcama npoc-
JIeJUTH TOIN MeHalIMeHTy [JHEBHO, HeJe/bHO WJIU
Mece4yHo y Hajeehoj Mepu 3aBucH o UHPopManuja
KOje Cy BeoMa 3HayajHe 3a ycrex npeay3eha.

2. CagpemeHu cucmemu
Mepersa nepgopmancu

[lonazehu ox Tora ga ykymaH pas3Boj u 6.a-
rocTame ApyLITBa Mpe/CcTaB/bajy BULIEAUMEH3UO-
HajaH ¢peHOMeH M Ja ce nepdopMaHce npeayseha
He MOTY MEpHUTH jeIMHO Ha 0CHOBY GUHAHCH]jCKHUX
[I0Ka3aTe/ba, HOBe KOHLeENLHje Mepema I0YUBajy
Ha MPEeTIOCTAaBIM O MHOLITBY IOCEGHUX HHJIU-
KaTopa U NMOTpPeOH 3a HUXOBUM MeEPEHEM Kpo3
NPUOPUTETHY JIUCTY TOKa3aTe/ba. CaBpeMeHHU
CUCTEMU Mepewa 3a/ipKaBajy Meperwe QpUHaAHCH]-
CKUX nepdOpMaHCH, ajlid yK/bY4yjy Mepeme Iep-
dopmancu npenyseha y ofjHOoCy Ha moOTpoLiaye,
nepdopMaHcy npeayseha npu Bohewy MHTEPHUX

MOCJIOBHUX Ipo1ieca U nepdopMaHCH Y UHOBUPALY
CTUIIAKbYy HOBUX 3Hama. Mepewe nepdopMaHcH y
JlaHamwkuM npesy3ehrMa omoryhaBa Buie ypas-
HOTEXEHUX NEePCNeKTUBa, yMecTo jefiHe (puHaH-
cujcke). JJpyrdM pedyrMa, CJIOKEHOCT MOCJOBHUX
mpolleca yTHUllajia je Ha MEHalIMeHT Ja pa3BHje
Mepewe neppopMaHcH, ZOK je HOBa HHPpopmMall-
HOHa TeXHoJIoTHja 6uia GpakTop Koju je omoryhuro
»PEBOJIYIIHUjy Mepema“, 0JHOCHO Mepeme nepdop-
MaHCH y peaJiJHOM BpeMeHY.

CaBpemeHa mpeayseha y mpolecy Mepema
neppopMaHCU KOpHUCTe MOKa3aTes/be KOjUu ce 3ac-
HUBajy Ha payyHOBOJACTBEHOM KOHIENTY pe-
3yJiTaTa U KOHBEHLMOHAJIHUM NMPUHOCHUM MEpHU-
JIUMa, aJI1 Y I0Ka3aTe/be KOjU Ce 3aCHUBAjy Ha HOB-
YaHOM TOKYy M €KOHOMCKOM KOHLENTY pe3yJTaTa.
Pas/ivka n3Mehy pauyHOBO/ICTBEHOT M €KOHOMCKOT
KOHIIENTa jaBJba Ce U3 jeZJJHOCTABHOT pasJjiora IITo
Ha OCHOBY (pMHAHCHjCKUX U3BelITaja HUje Moryhe
Ca3HaTU KOJIMKU Cy TPOILUKOBU CONCTBEHOI Kallu-
TaJja, Kao U Ja npeay3ehe uMa U3BecHy AUCKpPELHUjy
Ha/l UICKa3aHUM pe3yJITaToOM y 6u/aHcy ycnexa. [lo-
Jla3Ha OCHOBa IN0KasaTe/ba KOjU Ce 3aCHMBAjy Ha
€KOHOMCKOM KOHLeNTy pe3yJiTaTa je Aa KanuTal
HHUje c10601HO J,06PO, 0AHOCHO [1a UMa CBOjY LiEHY.

[lojeqHOCTaB/bEHH NpPHKa3 olepalroHaIn3a-
I[1je eKOHOMCKH JIoZlaTe BPeJHOCTH MOTao 61 GUTH
nmpeJicTaB/beH Ha ciefehu HauuH:

[TPUXO/
- TPOIIKOBU MOTPOIIHUX pecypca
(MaTepwujas, pajia ¥ ONIITH TPOIIKOBH)
= OIIEPATWBHMU [TPODUT
[TIPE OIIOPE3VBAbA
- Iope3 Ha pe3yJTaT
= OIIEPATHWBHMU [TPODUT
[IOCJIE OIIOPE3VIBAHA
- TPOLIKOBH Tyher Kanurasa
- TPOIIKOBHU CONCTBEHOI KamUTasa
= EKOHOMCKHU ITPOPUT

Y npBy rpyny ImokKasaTe/ba cHaja CcTomna
MPUHOCA Ha UHBECTULIMOHM KanuTaa RIO - koju ce
jaB/ba ¥y 06JIMKY CTOIle MPUHOCA HAa UHBECTHULH]E,
ROA - cTona npuHoca Ha ykynHH kanutaJs, REO -
CTOIa IPUHOCA HA aKLUjCKU KaNluTaJl, 3aTUM JOOUT
no akuujy, P/E - panuo, TpxkuiiHo ydemhe, cash
flow, nene aknuja u ap.). Y rpyny nokasaresba Koju
Cce 3aCHMBAjy Ha HOBYAaHOM TOKYy U €KOHOMCKOM
KOHLIENTy pe3yJsTaTa Hajueuihe ce ybpajajy HeTo
HoBuYaHU TOK (Neto Cash Flow), HoB4aHU mpuHOC HA
nHBecTUIIMOHU KanuTaa (Cash Flow Retum on In-
vestment CFROI), fo/jlaTHa eKOHOMCKA BpPeJHOCT

7)  Ap baaroje HoBuheBuh, Ynpasmauko pauynosodcmeo - 6yyemcka konmposa, EkoHoMcku daxyatet, Hum, 2006, ctp. 18-20.
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(Ekonomic Value Adder EVA) u f1oiaTHa TpKUIIIHA
BpegHocT (Market Value Added - MVA)®,

Ja 6u npenysehe MorJio fa ocTBapu NOCTaB-
JbeHe IIM/beBe MOpPa Jla KOPUCTH U QUHAHCHjCKe U
HepuHaHCcHjcKe Mepe nep$OpPMaHCH, 3aTO IITO CY
OHe TaKO NoBe3aHe Ja NpyXajy MOTIyHY CJIHUKY O
HOCTUTHYTHM pe3y/JTaTHMa. Y TOM CMHCIY MOpes
TpaAvLAOHAHUX Mepa lleppopMaHCH, a UMajyhu y
BU/Jly CaBpeMeHe YCJOBe IO0CJ0Bama Kao U KpHU-
TU4YHe paKTope 3a yclex y cipoBohemwy cTpaTeruje
npesyseha Tpe6a ga kopucre’:

e Mepe neppopMaHCH Be3aHe 3a 06aB/baye;
e Mepe neppopMaHCH 3aCHOBAHE Ha BpEMEHY;
e Mepe neppopMaHCH NPOAYKTUBHOCTH U

e Mepe nepdopMaHCHU 3aZ,0BObEHA MOTpeba
Kynara.

Meperse nepgpopmaticu y 8e3u ca dobasbavuma
3HauajHO je 3a mnpefysehe, 36or Tora IWITO ce
KBWIUTET NPUOAB/bEHUX HHIYTA OJpakaBa Ha
KBWJIUTET ayThyTa. Mepemwe neppopMaHcH y Be3u
ca JAo6aB/bayMMa MOKe OMTH (GUHAHCHjCKO U
HedrHaHcujcko. Kafa roBopumo o (HUHAHCHjCKOM
Mepemwy nepdopMaHCH Ao06aB/baya BUAMMO Ja OHO
OTKpHMBa HeloTpeOGHe TPOILKOBE /10 KOjUX je JOLLIO
360r HeyckiaheHOCTH JobGaB/baya y MOTJeLy
cnenuduUKalyje KBaJIUTETA U IIJIaHOBA UCIIOPYKE, 0K
je HepHrHaHCHjCKO Mepetbe neppopMaHcH JobaBsbadya
6a3rpaHO Ha KBAJIUTETY U BpeMeHy Hcnopyke. LlITo ce
TU4Ye Mepewa NepdopMaHCH, Koje ce ofHOCe Ha
KBaJIMTET, 33JaTaK je Ja Ce YTBPAHU CIIOCOGHOCT
JlobaB/baya Ja UCIOPYYU CUPOBHHE BHUCOKOT KBa-
JuTeTa, a PoKyc Mepewa nepdopMaHCH Be3aHO 3a
IPaBOBPEMEHY UCIIOPYKY je Ha CIIOCOGHOCTH J06a-
BJbaua /la UCMIOPYYH CHPOBHHE Y IPABO BpeMe.

Meperbe nepdpopMaHcu 3aCHOBAHO HA 8peMEHY je
3Ha4ajHo, aKo ce y3Me y 003Up Jia je BpeMe jelaH 0/
K/bYYHHUX paKTOpa ycrexay caBpeMeHUM YCJI0BHUMaA
nocsoBamwa. Hajseha naxma ce nocsehyje Tpajamy
LUKIyca NpousBojmwe. Tpajame LUK/Iyca NPOU3-
BO/IHb€ CaCTOjH Ce OJ;

e BpeMeHa IpoLiecUpama;

e BpeMeHa KpeTama IPOU3BOJILE;
e BpEMeHa YeKara U

 BpeMeHa KOHTpoJe™.

BpeMe npouecupama - 06pajie 1oaje BpeJHOCT
npousBojJy. BpeMe kpeTama Npou3BO/He INpes-
CTaB/ba BpeMe NOTPeOHO Jja ce IPOU3BOJ NIpeHece

ca jefHOr MecCTa Ha JApPYyro y TOKY Ipoleca Ipo-
M3BOAme. BpeMe yekawa npejcTaB/ba KOJIUYUHY
BpeMeHa y TOKY Kora IpOU3BO/i CTOjH, YeKa Ha 00-
pajy, lopajly, Kao 1 BpeMe IPOBe/IeHO Ha 3a/IMXaMa,
JloK ce He mnpoHabe kynau. Bpeme koHTpoJe je
BpeMe MOTpebGHO Ja OM ce YTBpAWIO Ja JH
MPOM3BO/I UMa HeTOCTATAKa, Kao U BpeMe MOTPe6HO
Jla 6M ce TH He0CTally OTKJIOHWJIU.

Meperse nepgopmarcu npodykmueHocmu 'y
VHAUPEKTHO] je Be3W ca Mepama nepdpopMaHCH
3aCHOBaHMX Ha BpeMeHy. ,/lupeKkTHe Mepe mpo-
JYKTUBHOCTHU Cy Mepe nepdpopMaHCU NPOAYKTUB-
HOCTH pajiHe CHare, Koje MoKasyjy 6poj npowus-
BeJleHUX jeJUHHULA 110 Yacy AJUPEKTHOT paja, Mepe
neppopMaHCU TNpUHOCAa AUPEKTHOr MaTepujaja,
KOje TMOKa3yjy KOJIMKO e(pHUKACHO Ce CHPOBUHE
npeTBapajy y roToBe Npou3BoJe U Mepe nepdop-
MaHCH MNpPOJAYKTUBHOCTH aKTHBHOCTH, Koje IO-
Ka3yjy KOJMKO eduKacHO ce o6GaB/ba HeKa akK-

TuBHOCT L.

Meperoe nepgopmancu y 8esu ca 3ado80/bereMm
nompeba Kynaya ykasyje Ha KOjU Ha4MH YCIELIHO
npeny3ehe ussasu y cycpet notpebama kKynaua. OBge
je ped 0 IpaBOBpeMeHOj UCIIOPYLIY, [id JIU je IPOU3BO/,
HCTIOpY4YEeH y POKY I10CTaB/bEHOM O/, CTpaHe KyImala v
KOJIMKO Ce NMOpYLOHHA y NOTHYHOCTH peausyje y
ofpeheHOM BpeMeHCKOM mepuony. HajsHauyajHuja
Mepa Koja IOKasyje KOJMKO YCIelHO Inpefy3ehe
OCTBapyje NOTHyHy caThchakUyjy Kymnaua jecre
npojajHa aKTUBHOCT. IloTpe6HO je yTBpAUTH pacT
NnpoJaje KOju Kao Mepa mnepdopMaHCH MOKasyje
IPOMeHY MOCMATPaHOT y OJHOCY Ha IpPeTXOJHU
NIEPUO/| U OACTyIame O IJIaHUpaHe [poJaje.

3. Cucmem mepera u ynpasoared
nepgopmancama

Mepemwe neppopMaHcu npeacTaB/ba He3a00u-
JIa3BHU HUHCTPYMEHT 3a e(dUKACHO YIpaB/bae
npenysehem. OBo U3 pasJora IITo OHO oMoryhaBa
Jla ce cTpaTervja Kao KOpIyC MOCJOBHUX aKTHUB-
HOCTH CMHUIL/bEHO CIIPOBOJU NPEKO CBUX eJieMe-
HaTa opraHM3aluoHe CTpyKType npeayseha. Cuc-
TeM Mepewa NepdOpMaHCH NpeJcTaB/ba MONHO
CpeACTBO 3a UMIJIEMEHTALU)y CTpaTervje jep ce
M3pakaBa je3UKOM Mepema. OH nojpxaBa LU/beBe
Y CTpaTeruvjy U NoACTUYE ejleMeHTe OpraHusanuje
Ha [leJIOTBOPHO IOHallake, OJHOCHO NOHAllambe
KOje BOJIM Ka peasu3aliyju ctparteruje. Beauku je

8) O caBpeMeHHM MepaMa neppopMaHce Bulle norjaegatu: Maltz, A, C., Shenhar, A.J.,, R.R., Boyond the balanced scorecard: Rafining the
search for organizational success measures. Long Ronge Plann, 2003, vol. 36, p. 187-204.

9)  Burch, ], (1994) Cost Management Accounting - A Modern Approach, West Publishing Co., Saint Paul, cTp. 506

10) Drury,C, (1996) Management and Cost Accounting, International Thomson Business Press, London.

11) wMpJ/bubaAuTuh, , TpasgunoHanHe U caBpeMeHe Mepe nneppopmaHcu npeay3eha”, yaconuc EkoHomcke meme, 6p.6/2002. EkoHOMCKH

daxyaret, Hu, op. cit. ctp.208.
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6poj Mepa nepPopMaHCH KOjUM Ce MOKe U3PA3UTHU
ycnex npeayseha. CBe Mepe HeMajy UCTY BaKHOCT 3a
CBakKo npefy3ehe, Kao HU 3a KEroBy U360OPHY CTpaT-
eryjy. Haume, He mocToju jelHO3HAYHA U je JHOCTaBHA
Be3a U3b0OpHe cTpaTerdje U CUCTeMa Mepema Iep-
dbopmaHcu. 360r TOra je BaXKHO /1a 6poj TUX Mepa 6y/ie
palyoHa/JlaH U MOBe3aH ca K/by4YHUM (aKTopuMa
YCHEIIHOCTU peasu3aliyje U3abpaHe CTpaTeryje, Kao
Y npyuopuTeTa npeayseha. Mcro Tako, y sJUHaMUYHOM
OKpYXemy jeJHOM M3abpaH cucteM Mepa nepdop-
MaHCH HHje JaT 3ayBeK, Beh ce Mema'”

HectabunHoM cucTeMy Mepewa nepdopmMaHcy
3HATHO JONPUHOCU AUHAMHU4YHA pupoja pakTopa
Y [IpoLieca Kperupamwa BpeJHOCTH, OJHOCHO CUCTeMa
MOKpeTayKUX CHara caBpeMeHor npefnyseha. Tpa-
JULMOHAJIaH CUCTEeM NOKpeTa4YKuX CHara npezyse-
ha yryiaBHOM je moBe3aH ca QU3UYKOM U GUHAH-
CHjCKOM aKTHBOM mpejy3eha, Koja je mpeaMeT
nieHTUOHKOBaWka U Mepera pPayyHOBOACTBA. Y
HOBOj €KOHOMMUjU NIpeJiMeT UCTPAXKUBaAH-A je BeJIU-
KW OpOj MOKpeTayKUX CHara Mpu Kpeupamwy Bpej-
HOCTH y nipefy3ehy, Koje ce cucTeMaTH3Yjy Y HEKO-
JIUKO rpyna. [IpBy rpymny 4yvHe NOKpeTauyKe cHare
MOBe3aHe Ca OpraHu3alyjoM Y HajoNIUTHjeM CMHUC-
Jly peud. [lpyry rpyny 4MHe NOKpeTayKe cHare Koje
Cy IoBe3aHe ca MOTPOoIlaYnMa, a Tpeha rpymna Besyje
ce 3a 3amnocjeHe W norpouadye. OBe MokpeTayke
CHare Koje ce jaBJbajy y HOBOj EKOHOMHU]H, U aKO Cy
O6uie Mo3HaTe y TpaJULUOHAIHOj E€KOHOMUjH,
Jlobusie cy nocebHy crerdpuyHy TexxuHy. OHe cy
BeJINKHU pasJior AocaZalllber 0fCTylama padyyHo-
BOACTBEHO UAeHTUPUKOBAHE BpPEJHOCTH Of
BUXOBUX QU3NUYKHUX TPXKUIIHUX BpeAgHOoCTH. Hau-
Me, IPOCeYHO aMepu4Ko npeay3sehe umaJo je 1978.
roZijMHe 0JJHOC OBUX BPEeAHOCTHU Ha HUBOY 0K0 90%,
Jla 6u ce koj mpeny3eha HOBe eKOHOMHje, Koje
NocJyje ca BUCOKUM MPOU3BOJHUM, MHPOpMaLmo-
HUM M KOMYHUKALlMUOHUM TEXHOJIOTHjaMa, Taj OHOC
cBeo ce Ha 10%, ma yak ¥ 5%. [locTaB/ba ce nuTambe
mTa Yy HOBUM YyCJIOBMMa 3Hauye KJacH4yHe Mepe
pe3ysTaTa U neppopMaHcH, a MOTOM KakKo 07ab-
patu oaromapajyhu cucrteM Mepa nepdopmMaHcH,
KOjH je oBe3aH ca HOBUM O6JIMIMMa TOTOBHHE".

Y HOBOM NpPOU3BOJHOM U KOHKYPEHTCKOM OK-
py>emy Mopa ce pa3BUTH TaKaB CUCTeM KOjHU jaCHO
[oBe3yje cTpaTellKe U/beBe KOMIIaHHje ca [TI0Ka3a-

Te/bHMMa KOjU Ce KOPUCTe Ha CBUM HUBOMMA Opra-
HU3auuje. JefHOCTaBaH CHUCTEM Mepema Iep-
dopmaHcH Mopa 6UTH pa3BUjeH TaKo Jla oMoryhaga
He caMo YBU/, y pe3yJiTaTe CTpaTervje Beh u yBuj y
OHe eJleMeHTe II0CJI0Bama KOjU [0BOJie [0 yclexa
cTpaTeruje. OcM Tora, CHCTeM Mepemba U ypaBJ/ba-
’a nepdopMaHcaMa MoOpa jaCHO U eHTUPUKOBATH
Heycliexe y CipoBohewy cTpaTerdje u 06e36euTH
METO/Ie 33 FbMX0BO MEpEethe ¥ aHaInu3y .

['JlaBHe KOMIIOHEHTe UHTeTPaJHOT CUCTEMA Me-
pa nepdopmancu cy'’:

e CTpaTerujCKU IJaH;

* OCHOBHHU IIOCJIOBHM IIPOLIECH;
* 3aXTeBU CTejKXO0J/epa;

e yJIOTa BUILIET MEHAIMEHTa;

* yJIOTa 3al0CJAEHUX U

e KOMYHHKaLuje.

CTpaTerujcko n1aHupame npejcTaB/ba IpoLec
KOjU oMaxke Npey3ehuMa Aa fepUHHUILY OHO ILITO
»KeJle Jla ocTBape y 6yayhHocTH, pasMaTpajyhu oa-
pebeHe cuTyanuje u MOryhHOCTH Koje yTH4Yy Ha
CIOCOGHOCT OCTBapea BU3Hje, IU/beBA U 33/iaTa-
Ka. /lobpo nocTaB/beH CTpaTETHjCKU MJIaH Mopa /a
Ca/ip>Ku 0CHOBHe HHQOpMalije, HeonxoHe 3a $pop-

MyJIMCalbe UHTETPAJHOT cUcTeMa Mepe nepdop-
MaHCH, Kao LITO je mpukaszaHo y Tabenu 6p. 1.

Ta6ena 40 - Enemenmu cmpamez2ujckoz naaHda
u ampuéymu mepa nepgopmaHcu®

Enementu
cTparernjckor
nnaHa

AtpnbyTn mepa neppopmancu

Crparerujckin (06jawwrbaBa MUCHjy 1 BUMjY.

177)
3ana Onucyje (MMeHMLOM UNK TRaronom) crpaterujcke
AKTUBHOCTW HEONXOJHE 33 0CTBApeHbe Lnsba.
Nedunuwe crpaTeluke (gyropoure) notpebe
(tpateruja noBe3aHe ca npeametom. 06MuHO caapxm
JaTyMe, 0CHOBE Mepetba 1 LinjbeBe.
Wnentudukyje kpaTkopouHe notpebe nogesaHe
TaKTIuKI ca crpaternjom. 061YHO CappKin TPOLLIKOBE,
BpeMme, MHANKATOpe HanpeTka, aTpubyTe
nNaHoBM

KBanuTeTa Ui 6e36eJHOCTM Kao 1 LnsbHe
BPEAHOCTM NepdopMaHCe.

12) Bupetu: ip bnaroje Hosuhesuh, ap /busba Autuh, mp Tatjana CteBaHoBuh, Ynpasswarse nepgpopmarcama npedyseha, EkoHoMcku da-

kyaret, Hum, 2006.rog,, cTp. 55-56.

13) Hcro, xao (12) op. cit. cTp. 56. u P. Brewer, Putting strategu into the balanced scorecard, p. 1-9.

14) Hcro, xao (12) op. cit. cTp. 56.

15) The Performance-baced Management, Handbook, A six - Volume Compilation of Technques and Tools for implementing the
Government Performance and results Act of 1993. (GPRA), sept. 2001., p. 11.

16) Ilpeysero: nip Biaroje HoBuhesuh, fp /busba AuTHh, Mp TaTjaHa CTeBaHOBUN, YIIpaB/bambe nepdopmaHcama npeayseha, EkonoMcku
dakyaret, Huw, 2006.roa., ctp. 58. u The Performance-based Management, Handbook, A six-Volume Compilation of Techniques and
Tools for implementing the Government Performance and results Act of 1993.god., (GPRA), cenT., 2001, p.12.
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[Ipukyn/bamke Mepa Ha OCHOBY CTPaTeryjCKOT
IJIaHa MoApasyMeBa NpOolLeHy KBajauTeTa HUHOOp-
Malidja ¥ ynotpebe nokasaresba. Moxe ce AeCUTH
Ja ojeJMHUM CTpaTerujaMa HUCy IIpUIIojeHe afleK-
BaTHe Mepe, 0K HEKe Mepe He MOTy GUTH [T0Be3aHe
HU Ca jeZJHOM CTpaTeryujoM. Pa3 io3u oBUX HeyCKJIa-
henoctu Mory 6utu ciegehu’:

* CTpaTEerujCKU IJIaH je CyBUIIIE allCTPAKTAH;

» CTpaTerujaje 3actapeJsia U HeyckiaheHa ca okpy-
»KEHeM Koje ce Memba U

 MoTrpellHe Mepe neppopMaHCH Koje ycMepaBajy
HaXKbY Ha HeXeJbeHO MOHAIIaMbeE.

Edukacan cucteMm Mepa neppopMaHcu nojpa-
3yMeBa jacHy UJeHTH(UKaLHUjy K/bYYHUX MOCIOB-
HUX MPOIIeCa, Tj. OHU KOju MMajy HajBehu yTUIlaj HA
ycnex WM Heycnex INpU OCTBapuBamy LU/beBa
npeay3eha. tbuxoB 6poj Mopa 06e36eIUTH A0BOJb-
HO MepuJia nepbopMaHCH Koja Mpy»Kajy aleKBaTHe
nHbopMmaryje. [[pu pa3Bojy cTpaTeryujcKux ubeBa
U 33jlaTaka NOTPeGHO je pasMOTPUTU NOTpeDeE,
CTAaHOBUIIITA U OYEeKUBama CTejkxogepa. [Ipeayse-
ha Mopajy aHa/IM3UpaTH 0Baj CBE BaXKHHUjU €JIEMEHT
cucteMa Mepa neppopmancu. HeonxoiHo je aHa/IU-
3MpaTH NpUOpUTETe MpeAy3eha y OKBUpY CBoje
CTpaTeruje, Kako 61 3aZJ0BO/bUJIO0 UHTepece CTejK-
xoszepa'®,

Y HajBeheMm 6pojy ycnelHux npeay3eha uHULM-
jaTHUBY IOCTaB/bakba CUCTeMa Mepe nepdopMaHCH
noxpehe TOII MEHAalIMEeHT. Yinora Ton MeHalIMeHTa
orJiesia ce y IpMMeHHU CTpaTerujckor maaHa. Hanwme,
OH Mopa OUTH YKJ/bYyYeH, [T04eB 0of, GpopMyJHcamba
CTpaTeruje, A0 pasBoja chcTeMa Mepa nepdop-
MaHCH.

Haj6os/pr HauuH KpeHpama ,l103UTUBHE KYJI-
Type“ Koja mocThye pa3Boj cucreMa Mepa nepdop-
MaHCH je YK/bYYEeHOCT 3all0CTeHUX. YK/bY4YeHOCT
yTHYe Ha 33/10B0OJbCTBO 3aM0CJIEHUX, a CAMUM THM U
Ha 33J10BOJbCTBO Npenyseha. Kako 3anocsienu fe-
JIyjy y CKJIafly ca MepaMa nneppopMaHCH UCTIPABHO je
naum ce omoryhu ydemhe y pa3Bojy tor cucrema'’.

KoMmyHuIiMpamke y CBHM INpaBOUMa: OZ03T0
HaHIKe, 003710 HaBUILIE U XOPU30HTAIHO KpO3 Op-
raHU3aIUOHY CTPYKTYPY je CYIITHHCKA KOMITOHEH-
Ta IOCTaB/bakba M OJpKaBama CHUCTeMa Mepa
nepdopmancu. OHO ce MoxKe 0JjBUjaTU NyTeM cac-
TaHKa, pa3/MYUTUX GOpPMHU IITaMIaHUX MeJuja
(HOBHHa, U3BeIlITaja, My6JUKaIUja), KOMIjyTEepPCKe
TexHoJIoTHje (MMejJ1, Buieo KoHbepeHIyje, UHTep-
HET CUCTeM) UT/,

17) Hcro, kao (16), op. cit. cTp. 58.
18) MUcro, kao (16), cTp. 58.
19) Hcro, kao (16), cTp. 58.

3akmyuak

TpagunrvoHaiHe Mepe nepdopmaHcud cy ¢u-
HaHCUjCKe, TellKe M KOMILUIMKOBaHe 3a pasyMe-
Bakbe, HejacHe Kao Be3a U3Mely Mepa akTUBHOCTH U
CTapTeUIKUX LM/beBa Npeay3eha U He yBaXkaBajy
3axXTeBe MOTpoIlayYa.

Mepemwe nepdopMaHcH NpeAcTaB/ba K/bYYHH
daxTop ycnelHe NpuMeHe cTpaTeruje npegyseha.
YKosamko Mepe neppopMaHCH NOJPKaBajy Lju/beBe
KOMIIaHWje, NpWJIaroj/buBe cy noTpeb6ama MoOC-
JIOBAhba, JIaKe 3a IPUMEHY U IPUXBAT/bHMBE HAa CBUM
HHUBOMMA, MOTY IIOCTaTH [le0 YPaBHOTEXEHOT CHUC-
TeMa Mepa nep$opMaHCH.

Moxxe ce 3ak/by4UTH Jia je y caBpeMeHO Mpe-
niyzehe HeONX0JHO yBeCTH CaBpeMeHH KOMILJIEKC
cucteMa Mepema nepdopMaHCH M yIpaB/babba
nepdopMaHcaMa, KOjU NoJpa3yMeBa MOBe3HMBaibe
KBaHTUTAaTUBHO-QUHAHCHjCKUX MepuJja nepdop-
MaHCH U KBaJMUTaTHBHUX NOKa3aTesba. [lopes Tpa-
JAULMOHANHUX, QUHAHCHjCKHUX Mepa nepdopMaHCU
KOje ce 0OJJHOCe Ha IPUHOC Ha UMOBHHY, IPUHOC Ha
VHBeCTHULYje, HETO JOOUTAK U MPUHOC 110 aKLUjH,
HeONXOJJHO je JAa npefysehe KOPUCTH U Mepe
neppopMaHcu Be3aHe 3a JoOaBsbaye, Mepe Iep-
dopmMaHcHu 3acHOBaHe Ha BpeMeHy, Mepe nepdop-
MaHCH NPOJYKTUBHOCTH U Mepe neppopMaHCH 3a-
Jl0BOJbeHa NoTpeba Kynara.

[Ipakca pasBujeHHMX 3eMa/ba I03Haje BHUIle
CUCTeMa KOjU HWHTerpuuly QUHaHCUjCKa U He-
¢duHaHCcHjcKa Mepu/a eppopMaHcy, Mehy KojuMa
je HajBehy momy/1IapHOCT CTeKa0o KOHLENT OaJjlaHCHE
KapTe WJIM KapTe M30aJaHCUPaHUX pe3yJiTaTa.
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E¢pukacHocT
TaKTHUKa 0J0paHe y npouecuMa

[peysuMama npeayseha

Pe3ume

Iocmojarse mpacuwma KopnopamueHe KOHMpo.Jie Kpeupa KOHMUHYUpaHy npemry 00 mozyhez
npeysumarsa, donpuHocehu 6ydHocmu MeHayepa u HuUXo8oj ycmMepeHocmu Ka 0cmeapuearsy
yusbesa akyuoHapa. Y yusey cynpomcmassbarba 080j npemrbl, npedy3eha ygode pazauvume
MexaHuzme 3auimume, 00HOCHO Mepe 006paHe 00 npey3umarea. Mepe od6paHe dudajHupaHe cy
mako da nosehajy mpowkoge npey3umarsa, 06e3behyjy ymuyaj y npoyecuma npezogaparsd, Kao
U 8peme HeonxodHo 3a hopmyaucarbe cmpamezuja. Ose makmuke Moz2y 6umu npegeHmMusHe uau
akmueHe, y 3a8UCHOCIMU 00 moza da /U ce NpuMeryjy npe ujau HaKOH 0mnovurared npoyeca
npeysumarba npedyseha. l{um o802 pada je oyena epukacHocmu makmuka odépaHe od
npey3umarba U caz/iedasarbe HAYUHA HA KOjU HUX08d NPUMEHd ymuye HA gpedHOCm 3d
aKyuoHape yusbHoe npedyseha.

KmyuHe peuu: npeysumarea npedy3eha, Momueu 3a npeysumarse, makmuke odbpaHe o0

npey3umared, epuKacHoCm.

Yeod

Mepiiepu v akBU3HUIUje TPeACTaB/bajy jeJHY O
HQjIOIYyJIApDHUjUX KOPIIOPATUBHUX CTpaTervja y
rJ106a/HOj eKOHOMUjU. Y 2006. roAMHU OCTBapeHa
je pekopAHaA BPeJHOCT OBUX aKTUBHOCTH OJ}, IPEKO
3500 musnujapau $'. Ycnen cBeTCKe eKOHOMCKe
kpuse, o 2007. rogyMHe akTUBHOCTH Ha NOAPYYjY
M&A omnazajy. Mebytum, npeMa HOBO] CTyAuju

Rolanda Bergera, 6poj u BpeJHOCT TpaHCaKIHja
cnajama ¥ npeysuMama oz, 2010. noHoBO pacrte. Y
TOj TOJIMHU IJI06aHA BpeAHOCT M&A 6J1aro ce omo-
paBuUJIa, y3 YKyIaH pacT of 2,5%"% Y 6yayhaoctu he
JOJIa3UTH 10 MPOMEHa HUBOA aKTUBHOCTU M&A,
ycaen aykTyanyja y eKOHOMUjU U IPOMeHa pery-
JlaTvBe. MehyTuM, HHTerpanyja JOKaJHUX TPXKULL-
Ta y IJI06aJIHOj eKOHOMHUjH, pa3Boj GUHAHCHUjCKOT
TPKULITA U JUbGepar3anyja 036U/bHO NOTBPHY]y

9 AcucreHnt Ha ExoHOMCcKOM dakynTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjesuy.

=) JloneHT Ha EkoHOMcKOM dakyiTeTy YHUBep3uTeTa y Kparyjesiy

1) M&A Market Review and Outlook, (2007) WilmerHale, Wilmer Cutler Pickering Hale and Dorr LLP,

www.wilmerhale.com/2006M&Areport

2 http://www.rolandberger.com/media/publications/2011-09-15-rbsc-pub-M_and_A_activities_in_CEE_SEE_in_2010.html
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Te3y Ja he akKTUBHOCTH Clajamka U NIpey3rMarmba
HAaCTaBUTH [la UTPAjy 3HA4YajHY YJIOI'Y Y EKOHOMHU) .

Mepyepy ¥ aKBU3HLHje Cy IIpUMapHe KOpIIOo-
paTHUBHe CTpaTeryje 3a oCTBapuBabe 6p30r pacTa
[peBasuIaKemheM IpelnpekKa 3a pacT MOTy CKpaTH-
TH BpeMe HeOIIXOJHO 3a pa3BOj HOBOT NIPOU3BO/a,
reHepyucaTh KOHKYPEHTHY IPeJHOCT IIyTeM HOBUX
IPOM3BO/Ia, OCBajatbeM HOBUX TPXKUILTA, NoBehaTH
epHKacHOCT HcKopHiThaBamkeM eKOHOMHUje 061MMa,
€KOHOMHUje LIMpUHe U eKOHOMHje ydema. [Ipeny-
3ehrMa cToju Ha pacnoJiaramy BUllle MOoryhux Ha-
YyHa Npey3uMama, a U300p KOHKPETHOI HayMHa
3aBucuhe o/ CUTyalMje Ha TP>KUIITY U KOHKPETHOT
ofHoca cHara usmebhy aBa npenyseha.

Meby pasivyuTHM MOJeJUMa KOpNOopaTHB-
HUX aKBU3MLMja HajBUlIe NOMHWHHUPAjy HempHja-
TeJbCKa Npey3uMama Koja NpefCcTaB/bajy IJ1aBHY
aKTHBHOCT Ha TPXKUIITY KOPIIOPAaTHBHE KOHTpOJIE.
TpxuUlLITe KOpIOPAaTUBHE KOHTPOJIE, jeflaH 0f, eKC-
TepHHUX MeXaHHW3aMa KOpIOpaTUBHOT yIIpaB/bama,
cacTaBJbEHO je OJ CKylla IOTeHLUjaJIHUX BJIACHUKA
KOjM KyIlyjy BJIaCHUYKe 103ULiMje WU Ipey3uMajy
npeay3eha yuje cy nepdopmaHce HHUXKe Y OLHOCY
Ha Moryhe, wTo Hajuelrhe nogpasyMmeBa NpoMeHY
MeHallepCcKOr THMa KOjU je [0BeO A0 omlajama
BpesiHOCTH npeayseha’. 06uuHo, npeaysehe mnoc-
Taje MeTa HellpHjaTe/bCKOI Npey3uMama Kaja je
MeHalMeHT HeepUKacaH, OJHOCHO KaJjla He MCKO-
pumwhaBa noTreHuujaa pgator npeayseha. Ilytem
Npey3uMama, HaCTOjU Ce U3BPIUUTH JAUCLUIIJINHO-
Bame HeepHUKACHOT MeHaMeHTa. CMEHOM TaKBUX
MeHallepa, TPXKHUIITe KOpPHOpaTUBHe KOHTpOJe
npoMoBulIe A06pYy Mpakcy KOPHIOpPaTUBHOT YII-
paBJ/bama.

KopnopaTuBHO ynpaBJ/bake INMpeLcTaB/ba Of-
Hoc Meby HMHTepecHUM rpymnama, Koju JeTepMHU-
HULIE U KOHTPOJIMIIE CTPAaTerujckd MnpaBal U
edpekTe PyHKLMOHUCAWA Npefyseha. Y CylITHHY,
KOPIIOPATHUBHO YIIpaB/bake OJHOCH Ce Ha U/IeHTH-
¢dukoBawe HauuHa o6e3behewa edeKTUBHOT
CTpaTerujckor ojJyyvBamwa. OcuM TOra, Kopro-
paTHUBHO YIIpaBJ/bakbe je CPeACTBO YCIOCTAB/bakba
HeKaKBOT peia Mehy uHTepecHUM cTpaHaMa (BJjac-
HUKA U TON MeHallepa), Yhju UHTepecHu Mory GUTH
Mehycob6Ho koHauKTHU®. Kao me0 MHCTUTyLHO-
Ha/JIHOT OKBHUpa KOjUM Ce ycMepaBajy U KOHTpO-
JIUIy KOMIIaHHUje, KOPHOPATUBHO YIpaB/baie
npy)a IOJCTULIAje 3a OCTBapUBake LU/beBA Y

MHTepecy KOMIIaHHje U HeHUX BJIACHUKA. 3HA4aj
KOPIIOPAaTUBHOT yIpaB/baka OrJiefa Ce y jadyamy
KOpPIIOpAaTUBHE OJATOBOPHOCTH, OrpaHUYaBaAY
3710ynoTpebe Mohu Haj, pecypcuMa KOMIaHHje U
3allITUTH MHTEpeca aKIjMoHapa®.

1. Mepuepu u akeusuyuje -
nojmoeHa paszzpaHuyersa

Cnajama - Mepiepu (mergers) u npey3uMama
- akBu3uLHje (acquisitions, takeovers) npeny3seha
Cy IpolecH Koju ce, ca cBe BehoM yuyecTtasoihy,
JlellaBajy y LieJIoM CBeTy, 6UJIOo Aa cy pe3yJ/TaT
NOHY/a 3a Ipey3UMakbe WU Ipolieca IpuBaTH3a-
nuje. enepasHo mocMaTpaHo, Mepllepy U aKBU-
3ULMje Cy jaKo C/IMYHe KOpIopaTHUBHe aKliyje —
OHe KOMOUHYjy JBa MpPETXOJHO OJBOjeHa
npeaysehayjenaH eHTUTET.

3HavajHe omepaTUBHE NPEeJHOCTH MOTY OGUTHU
ocTBapeHe KajJia ce ABa npeay3eha KOMOUHYjy U
dbakTHUKY, IMJbEBU HajBeher 6poja Mepliepa U ak-
BU3HILH]ja Cy No6oJ/blIaK€e TepPOopMaHCH caMor Ipe-
Jyseha, kao ¥ BpeJHOCTH 3a aKLlMOHape y Jy>KeM
poky. Y nmopey Tora mto cy akTUBHOCTH Cllajakba U
npeysuMarba BeoMa [IPUCYTHe Y IOCJI0BHOM CBETY,
II0jMOBY Mepllepa U akBU3MILIMja HU 0 JlaHaC HUCY
jacHo Teopwujcku feduHucaHU. [locToje 6pojHE He-
carJlaCHOCTH W TpelviMTamwa Kaja je y NUTamby
pasrpaHUyere OBUX 10jMOBa.

Mepllepy ¥ aKkBU3HUIIMje MOTY ce lepUHUCATH
Ha HEKOJIMKO HaYyWHa. Mepiiepu U akBU3UIIHje ce
JlelllaBajy Ka/ia ce CpeJiCTBA U aKTUBHOCTH /IBajy
He3aBUCHUX npeny3eha koMOUHYjy Tako Jja ce
Ha/Jl ’bUMa YCIIOCTaBJ/ba jeJUHCTBEHA KOHTpPOJIA
jenHor mnpexayseha (Collett 1996). Ilpema
Hirshleifer-y (1995), nog Mepiiepom ce mojpa-
3yMeBa TpaHCaKllMja KojoM ce ABa mpejy3eha
KOMOUHYjy, popmupajyhu jegan enturteT. Cop-
land u Weston (1992) nox MepiiepoM mojipa3sy-
MeBa GUJIO KOjy TPaHCAaKILHjy KOjoM ce 0/, jeiHe
WJIM BUILE CAaMOCTAJHUX €KOHOMCKHX jeJJUHUIA
dopmupa jemHa. Collett (1996) naje neTa/bHUjY
JleGUHUIU]y: MO MepIEepOM ce mojapa3dyMmeBa
JIUPEKTHO NperoBapakwe H3Melhy MeHalMeHTa
npeayseha kKoje BpIIM Hpey3uMarbe U MeHall-
MeHTa Iju/bHOT npeayseha, rae ynpaBHU oa60p
NpUXBATa NpeAJore NMpe aKIMOHAPCKOr M3jall-

3)  CaBosuh, C, (2009) ,EdexTu npoueca npeysumama npeayseha”, PauyHogodcmeo - yaconuc 3a pa4yHo800cmao, pegusujy u noc/a108He
¢dunaHcuje, 6p. 7-8, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje, beorpag, ctp. 98-109.

4)  JlomanoBuh, B, (2004) “TpxwuiiTe KopnopaTHBHE KOHTPOJIe — MeXaHU3MH Ipey3uMama U cTpaTeruje ojg6paHe”, MoHorpaduja
KopnopamugHo ynpasmarse y ycaosuma mpaxsuyuje, npojekam Paszeoj kopnopamusHoz ynpasseara y ycaosuma mpaHauyuje, ISBN:
86-82203-57-X, EkonHoMcku dakyaTeT YHUBep3uTeTa y Kparyjesnuy, ctp. 129.

5)  Caosuh,C., (2008),,KoHeHTpanuja BJacCHUIITBA KA0 MHTEPHU MeXaHHU3aM KOpIopaTUBHE KOHTpoJie”, EkoHomcke meme, 6p. 3, Eko-

HoMcKH dakynaTeT, Hum, cTp. 178
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mwaBamwa’. Weston, Mitchell u Mulherin mog
MepllepoM O3HayaBajy moroj6y nyTeM Ipero-
BOpa Ko0ja Mopa Jja UCNIOILITYje oApeheHe TexHUY-
Ke U npaBHe 3axTeBe’. Schoenberg faje cienehy
JepuHULUjY: Mepllep YK/by4dyje ABa npeayseha,
YeCTO NPUGIHKHO CIMYHUX BEJIMUUHA, KOja KOM-
6VHYjy CBOjy UMOBUHY.

AKBH3MIYja je KyIOBUHA jeHOT Mpe/y3eha of
cTpaHe apyror uau nojeauHna (Hirsheifer 1995).
Collet (1996) nedunuinyhu akBU3HIIHjY UCTHYE JA
OHAa HaCTaje YKOJMUKO YyIpaBHU OAOOpP LHU/bHOT
npefyseha He MpUXBaTH IMpeNopyKe 3a CHajaibe;
Taza npeaysehe koje HaMepaBa Ja H3BpIUU
npeysuMame 06jaBJbyje jaBHy nonyay (tender of-
fer) akroHapuMa IUJ/BHOT peAy3eha 3a KYOBUHY
IbUX0BUX aKLMja U YKOJIUKO OHU He NMPHUCTAHY JAa
NpOJajy CBOje aKLHuje, J0J1a3u [0 HellpHujaTe/bCKOor
npey3vMawa npegyseha. Schoenberg noj akBu-
3MLUjOM NOJApa3yMeBa CTHLAEe KOHTpPOJIE Of
cTpaHe jeaHor npenyseha Hag Apyrum npegysehem.
Yo6uuajeHo, npeay3ehe Koje HaMepaBa Jia U3BPIIU
npeysuMalke HyAU WJIM HOBal, WM COICTBEHe
aKklMije y pa3MeHy 3a akldje Iu/bHOT npexy3eha.
Kaga je npeysumame u3BplLIEHO, IPBO npeay3ehe
MMa KOHTPOJIY HaJl LIeJIOKyITHOM UMOBHHOM (ONHUII-
JbUBOM M HEONMUIbUBOM) JApyror mnpeayseha. 3a
pasJIMKy OJf Mepliepa KOjU je pe3yJ/TaT 3ajeJHUYKe
oJIyKe “jelHaKMX’, aKBU3MIHja je KOMOHWHAIMja
“HejenHaKUX” U HUje YBeK pe3yJaTaT 3ajeJHUUYKe
oAsyke, mpu 4eMy Behe mnpeaysehe uHHIMpa
HelpHjaTe/bCKO Npey3uMatbe Mamer.

[lojenvHU ayTOpH KOPHUCTE HCK/bYYUBO Tep-
MUH takeover 3a oO3HayaBame HeNpPHjaTe/bCKOT
npey3uMama. Koj HellpujaTe/bCKOT Npey3nMama,
npesay3ehe Koje HaMepaBa ja U3BPLIU Ipey3UMake
Jlaje MOHYAY Jia KylM CBe WM jefiaH Jleo HeyIJaa-
heHUX aKLlWja o TeHAepPCKoj LeHU. [Ipeysumarme je
yCHelLIHo yKoauKo npeay3sehe ocsoju Buiue o, 50%
aKLMja ca IpaBOM IJaca ¥ cTora joouja epeKTHBHY
KOHTpOJIy Haj, JApyruM npenysehem. Ca Buiie o
50% axuuja ca npaBoM rJsaca, 6uhe y moryhHocTu
Ja 3az06uje BehmHy npejCcTaBHUKA Y yIpPaBHOM
0/160py Y TaKo NOCTaBH reHepaJHOT JUpPeKTOopa.

Jla in he KynoBuHa oipeheHe KOMIaHUje GUTH
O3HavyeHa Kao Meplep WM aKBU3UIMja Y BEJIUKO]j
MepHU 3aBUCU OJf TOTa Ja JIM je KYIIOBHMHA Helpuja-
Te/bCKa U KaKO ce Lejia NMpoleAypa CaolllTaBa
jaBHOCTH. /[lpyruM peduMa, HCTUHCKA pasJ/ivKa
JIEXKH Y TOME KaKo je KynoBHHa cxBahieHa of] cTpaHe
ynpaBHOT o4600pa npezayseha koje je MeTa npeysu-
Maka, 3aM0C/IeHUX U aKIIMOHApa. Y MPaKCH Ce YeCTO

JlemaBa Ja jeAHo npeny3ehe mnpeysMe Apyro,
OZTHOCHO Ja U3BpLIM aKBU3HULHM]jy, a [la ce TaKBa
aKLi¥ja IpeCcTaBy Kao Cllajame jeJHAKUX eHTUTeTa.
Ha oBaj HauMH ce u36eraBajy HeraTHBHe KOHO-
Talyje IpeysuMawka MU OHO YYWUHMU IIpPUXBAT-
JbUBUJjUM 3a jJaBHOCT.

Moxe ce 3aK/by4YUTH Jla ayTOPU Ha pasJIMynTe
HauyuHe AedpuHHUILY Mepilepe U akBu3unuje. Mako
OBU TEPMMHM HMajy NpelH3Ha 3HadYewa y Of-
peheHOM KOHTEKCTY, OHU JieJie 3ajeJHUYKe MOTHUBe
Y KpUTepHje 3a yCIex ¥ CTora ce 0BU TEPMUHHU 4eCTO
y npakcu nouctoBehyjy. Yak ce TepMUH akBU3ULIHja
MOXKe KOPUCTUTH U KaJia ce paJu 0 J06pOBO/bHOM
cnajawy. OTyAa pas/ivka u3Mehy oBUX TpaHcaKldja
HUje 6alll y HOTIYHOCTH jaCHA U ayTOPU UX KOPUCTe
Ha pa3/IM4uTe HauuHe. JejHU ayTopu he u Mepliepe
W aKBH3MLMje NOJBECTU N0/ 3ajeJHUYKH I0jaM
npey3uMama (acquisitions), ok he Ipyry npaBUTH
pasyuky usmehy mepiepa, 0JHOCHO AO6POBOJ/bHOT
cnajata mnpeayseha, Ha jeAHoj cTpaHH, a 3a
npey3MMame KOPUCTUTH 110jMOBe aKBU3ULIHja (dc-
quisition) u takeover, nok he 6uTH U OHUX KOju he
TepMUH takeover KOPUCTUTH HCK/bYUYUBO 3a
HellpUjaTes/bCKa, OLHOCHO HeXke/beHa Npey3rMatba
jedHOT O cTpaHe Apyror npefyseha.

2. Momusu
3a npey3sumarse npedy3zeha

[Ipenyseha Mory uMaTu WHMPOK OIcCer MOTUBA
3a Cllajarbe WJIY [Ipey3uMatbe HeKOT Jpyror npeay-
3eha. MHOro6pojHH MOTHBHU MOTY Ce KJIacHUPHUKO-
BaTU Yy TP LIMpe Trpyle: CTPaTerujcKu MOTHUBH,
($UHAHCHjCKH MOTHBU U MeHallepCKU MOTHBH.

2.1. Cmpamezujcku Momugu

[Ipenysehe MoXke WU3BPUIMTH Ipey3UMakbe
HeKor Jipyror npejayseha kako 61 nosehasio npu-
CcycTBO Ha Beh nocmojehem mpocuwmy npoussoda
WK CTYNWJIO HA HOB0 NpPOU3BO0HO mpicuuime,
MOTIYHO HOB0 2eozpadgcko nodpyuyje nau ce dusep-
3ugukoea.o. [IpeyauMarma MOTY OUTH aTPAaKTHBAH
Ha4YWH OCTBapHBakha TAKBOT CTPATErHjCKOT pa3Boja
noJ; ojpeheHUM oKoJIHOCTHMa. [loBehaBajyhu
npucyctBo Ha Beh mocrojeheM TpXUIITYy, Kao U
yJja3ehy Ha HOBO TPXKUILTE, Ipeay3ehe MpoU3BOAN
Y Mpo/iaje BeJMKHU GPOj MOBE3aHUX WM HeloBe3a-
HUX [IPOX3BO/IA, TAKO J]a Ce Y TOM CJIy4ajy TPOIIKOBU
MOTY CMalbUTH €EKOHOMHjOM O00MMa WJIH €eKo-

6) Dybvik, A.S, (1997) CORPORATE GOVERNANCE: On Takeovers as a Solution to the Agency Problem, Norwegian School of Economics

anda Business Administration, Bergen,

7)  Weston, F.J,, Mitchell, M.L., & Mulherin, ].H. (2004) Takeovers, Restructuring and Corporate Governance, Fourth Edition, Prentice-Hall,

Inc, p. 5.
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HOMMjOM LIMpHHe. Y NOjeJMUHUM J[eJIaTHOCTHUMA,
eKOHOMHje 00MMa Cy TIJlaBHe 3a OCTBapHUBame
II0BOJbHE CTPYKTYpE TPoIKoBa®.

[Ipeny3eha Mory 6UTM MOTHMBHCAaHa W MOT-
peboM 3a ocmeapusarbem gehe mpycuwiHe Mohu v
NPUCTYIUTH NPOLECy CHajaka U Npey3rMarba U3
oBor pasJsora. TpxxuiiHa Moh ce fedrHUIIEe ¥ eKO-
HOMMjH Kao CIOCOOGHOCT moBehawa IieHe H3Ha[
KOHKypeHTcKe. OHa UMILIMLMpa Jla Tpeay3ehe uma
Behe MoryhHocTu Jia ocTBapyje npoduUT y nepuoay
KaJla HUje CyOoyeHO ca BEeJUKUM OpojeM KOHKY-
peHaTa. JefaH oJf HauMHA 3a Meperbe TPXKULIHE
Mohu je Lerner Index, Koju je pa3BMO €KOHOMHUCTA
Abba Lerner Ha City University y Hbyjopky. OBaj
HWHJEKC ce 00HWja KaJia ce pas/uka usmehy neHe u
MapruHa/JIHUX TPOLIKOBA CTaBH Y OJJHOC Ca LieHOM’.

Lerner Index = ( P-MC ) / P

rfe cy: P - nueHa, a MC- MapruHajsiH4 TpOIlaK.
YKoJIMKO mocToju Beha passivka usMmebhy LieHe U
MapruHajJHUX TpOLIKOBa, Behu je U cTemneH
TpxkuiiHe Mohu. CHOCOGHOCT oJp»KaBawa ILeHe
V3HaJ, MapruHaJIHUX TPOLIKOBa QyHKIMja NoApa-
3yMeBa HEKOJIMKO PaKTOpa, Kao IITO cy AUdepeH-
LUPaHOCT MPOU3BO/HbE, MOCTOjalbe bGapujepa 3a
yJas3ak y rpaHy, 6poj KOHKypeHaTa U y4eo y Tp-
JKUIITY. YKOJMKO IIOCTOjU BHIIE jeJHHCTBEHUX
npousBoJa WM ycayra, Beha je m gudepeHuu-
paHOCT KOHKypeHaTa Y, caMUM TuM, Beha je u
TpxkuimiHa Moh. Ilpeayseha Mmory mnpucrynutu
npolecy npeysuMama xejehu ga ojauajy noc-
mojehy 6a3y pecypca y cielfddU4HOj 06J1aCTH UIH
ycJesl HeJloCTaTKa oApeheHHx c1oCO6HOCTU Heol-
XOJJHUX 3a pPa3BOj CTpaTervje MyTeM HWHTEPHUX
cpeacraBa. Haume, npenysehe He Mopa 6UTH mna-
CMBHM IOCMaTpay, Beh uMa H3BeCHU CTeleH
cno6oje ja NPOAKTUBHO 0OJIMKYje CBOje OKpYKerbe
M MOXXe TparaTH 3a NapTHEPOM KOju Nocelyje KOM-
IJIeMeHTapHe pecypce U CIOCOOHOCTH, KaKo 6U UX
KOMOMHOBAJIO Ca CONCTBEHUM pecypcuMa U Ha Taj
Ha4yMH nosehaso KOHKypeHTHy npeaHocT'.

JenaH on 6uTHUX pecypca y npeaysehy mory
OUTH M CaMU 3aNOCJAEHU PaJHULU. Y NOjeJUHUM
c1y4ajeBUMa, peny3ehe Moke U3BPUIMTH Clajarbe
WJIHU TIpey3eTH HEeKO JpYyro Kako 64U JAouIo A0
cmpy4He padHe cHaze. CTpy4umbaliy y HEKOj 06J1acTH
MOry 6UTH HApOYMTO PETKH, TaKo Aa mnpexnysehe
MO>Ke IPOLIEHUTH Jja My je Jlaklle Ja [0 BbUX Aohe

nyTeM Ipey3rMama lpeyseha, Hero ja X noce6HO
perpytyje.'!

[Ipeysumawa Mory omoryhuTu nobosvuwaree
ucmpadxcusarba U paseoja, kaHaaa ducmpubyyuje,
dobujarbe, agpupmucaHoz 6peHIuUpaHoz UMeHa uau
ynpasseaukoz know-how. CTuLlamke ynpaB/bayKor
know-how-a Moxe GUTH Moce6HO pesieBaHTHO 3a
npey3MMama y MehyHapoJHOM KOHTEKCTY KOZ
KOjUX Ipefy3ehe Koje BpLIM Npey3uMarbe 4eCTO
HeMa OUJI0 KaKBO MCKYCTBO Ha AaTHUM TPXKUIITHMA
Y JKeJIM /1a HCKOPHCTU TNO3HaBame JIOKAJHOT Tp-
JKULITA Ofl CTpaHe MeHAIMEHT THMa LIUJbHOT Ipe-
ny3eha.

2.2. QuHaHcujcku Mmomusu

[Ipeysumame npepyseha Moxke GUTH MOTUBHU-
caHO HckopulthaBameM TNOpecKUX edekaTa.
[Ipenysehe koje ocTBapyje 3apaBe npoduTe MoXe
OUTH aTPAaKTHUBHO /la U3BPLIH IPEy3UMakhe IIU/bHOT
npeay3eha koje MMa mnoBehaHe ryOUTKe TOKOM
oApeheHOr BpeMEHCKOr INepuoja. JefHOM Kaja
Johe 0 MpeysuMara U YKOJMKO CY aZleKBaTHU
YCJI0BU MUCHyHeHH, 6yayhu npodutu npenyseha
KOje je U3BPIIWJIO Npey3uMame 6uhe MamwU ycaes
aKyMyJIMpaHUX TyOuTaka LM/bHOr Ipefy3seha, a
caMuMM TUM Ouhe MamM UM NOpe3 KOju ce Mopa
IJIATUTH Ha OCTBApeHH J00HUTaK.

CnuyHo oBoMe, npeaysehe y ynjeM ce 6uIaHCy
CTarba MOXe YOUUTU BUCOK U3HOC TOTOBHHE UJIU je
pey o mpeaysehy kKoje ce 6aBU MOCJAOM KOjU
BeJINKOj MepU reHepulle TOTOBUHY, MOXe WU3Bp-
IIMTU aTPaKTHMBHO Ipey3uMame Inpexayseha koje
rMa obehaBajyhe nuBecTuoHe MoryhHoctu. [Ipe-
Zy3ehe Koje BpILU Ipey3UMae MOXe GUTH Y CTalby
Jia moBeha cTomy npuHoOca UUbHOT npefy3eha vH-
BeCcTHpajyhu y meroBo nocjaoBamwe. KoHauHo, Heka
npeysuMarma MOy GUTU MOTHBHUCAHA TUMe Ja ce
npenyseha Koja Bpllle npey3uMame HaZajy 4a Mory
KynUTH npejy3ehe 1o noBo/bHU]j0j LIeHHU, KaKo 64 ra
KacHUje mpojaja WU y LeJUHU WIU TojeJUHe
HeroBe Jles10Be, 3apahyjyhu Ha pa3/iMLu y [jeHHU.

2.3. Menayepcku momueu

Cnajamwe WM npey3umame ofpeheHux npeny-
3eha Mo>xe OUTH MOTHBHCAHO MEHAlePCKUM MOTH-
BuMa. OBMX MOTHUBA UMa BHUILIE, A je/IaH OJf lbUX jecTe
MOMue no6o/bUAA MEHAUMEHMA, IUTO MOXKe GUTHU

8)  Frankel, M., (2005) Mergers and Acquisitions Basics - The Key Steps of Acquisition Divestitures and Investments, John Wiley & Sons, Inc,

pp.95-116

9)  Gaughan, A.P.,, (2005) Mergers - What Can Go Wrong anda How to Prevent It, Third edition, John Wiley & Sons, Inc., p.96

10) MapunkoBuh, B., CaBoBuh, C,, (2009) ,MapKeTHHIIKH NOKa3aTe/bH aTPAKTUBHOCTH TPXKUIITA U KOHKYPEHTHOCTH LIU/bHOT IpeJ-

y3eha“, Mapkemune, 6p. 4, ctp. 221-231
11) Frankel M., (2005),0p.cit. p.63
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pa3syMJ/bUB MOTHUB IIpey3uMMama 3a BeJMKa Npejy-
3eha Koja MMajy JJ0BO/bHO MeHallepCKUX BeIITUHA, a
Mama npejyseha HeflocTaTak TakBUX pecypca. Ka-
KO Mama llpefiy3eha pacTy, UMajy nosehaHy notpe-
0y [ia MpOIIHpYjy CTEeNEH yIpaB/bayKe eKCIIEPTH3E.
Huje pepak cinyyaj aa npeny3ehe koje BpLu pey3u-
Mambe Meélba MEeHALIMEHT UU/bHOT npeayseha HaKOH
npeysuMmama. [Ipy ToM Tpeba UMaTH Ha yMy Ja je
npey3uMame CKyI Npolec Koju yK/bydyje He caMo
TPOILKOBe TOKOM Npolieca pey3nMama, Beh U UH-
TerpaldoHe TPOIIKOBe KOje je 4ecTO TeIIKO M3-
MepHUTH, a KOjU MOTry GUTH 3Ha4yajHU. AKO mpeay-
3ehe keI la IPOMEeHU MeHalIMeHT, O TOMe OJJIYKy
Tpeba Ja JAOHece ympaBHHU 0J060p, a 3aTUM Ja
CaCTaBU HOBHU MEHAIIMEHT THUM. TEOpETCKI/I, HOBHU
MeHalIMeHT TUM 6OU Tpebasio Aa OyJe y CTamwy Ja
JlOHece HeONIXOJHe IIPOMeHe ¥ Bohemwy Noc/I0Bamba.
YKOJIMKO yIIpaBHHU 0Z60p He 06aB/ba CBOj 10CA0 HA
Haj60/bM HAYMH, OHOCHO YKOJIMKO He HaATJesAa y
,ZLOBOJI)HO]. MepH MEHAIIMEHT TUM U HE Me€Ha I'a, dKO
JIollle BOAM NOCJI0Bakbe, Ipey3uMame npeay3eha je
cieseha anTepHaTHUBa.

O6uuHO npeayseha Tpaxe MpUCTaHAK aKLHO-
Hapa 3a Npey3uMaibe, HarJaumanajyhu cTpaTeryj-
CKy U QUHAHCHjCKYy JIOTUKY TpaHCaKldje U MOBe-
3aHOCT Ca MaKCMMHU30BalkheM BpeJHOCTH 3a aKLMO-
Hape. MehyTuM, Heka npey3uMama ce Npey3nuMajy
pajgu ocmeapusarba UHmepeca MeHayepa, a He
HWHTepeca akljMoHapa. MeHallepe HapoO4YUTO 3a6pHU-
aBa r'ybUTaK KOHTpOJIe HAKOH Npey3uMama. OTy-
Jla, MeHallepy MOTy NpeAy3eTH aKlidje Koje he npe
MaKCMMH30BaTU HUXOB UHTEPEC, Hero HHTepec
aKuuoHapa. OHU MOTY IPUXBATUTH U HHXKe IIpeMHuje
oz noHyhaya, y 3aMeHy 3a y4yeuthe y ynpaB/bayKoj
KOHTPOJIM HOBOT UHTETrPUCAHOI €HTUTEeTa WM 3a
BUILIY yIIpaB/bayKy NO3ULUjy. AKIHOHAapU MOpajy
Jla mpoHahy Ha4yuH 3a MOJCTHLIake MeHalepa Ja
M3jesiHaye CONCTBEHe MUHTepece U UHTepece aKLHOo-
Hapa. YroBopH Kao IITO Cy "3JlaTHU NajobpaHu”,
KOjU OCUTrypaBajy KOMIleH3alldje MeHallepuma y
c/y4ajy rybuTKa [0C/la, OCMULI/BEHHU CY €a LUbEM
MHHMMH30Bawka KOHQJIUKTHUX HHTepeca.

YKo0JIMKO je y IUTawy NepcrneKTUBa MeHalepa
npegyseha koje BpIIM NpeysuMame, MOTHBaLyja
MO>Ke IOCTOjaTH ycJieJ] OXO0JI0CTH OBUX MeHalepa.
XunoTesy 0 0XO0JIOCTH je NpBU npeaoxuo Richard
Roll koju je ucrakao Aa ce MeHayepu ynywTajy y
npoliece Ipey3vMama U3 IMYHUX pasJjiora v Jja je To
IUXOB INPUMapHU MOTHB, a Ja Cy EKOHOMCKe
KODUCTH CeKyHJapHe. YcjieJ| 0X0JI0CTH, MeHallepu
npeay3eha koje BpLIM Tpey3uMame MOTY

12)  Gaughan, A.P.(2005) op.cit., p. 72

NPEleHUTH MOTEHLUjaJHy CUHEPTHjy U IIaTUTH
NIPEBUCOKY NIPEMHUjy 3a pey3uMatbe. Roll kopuctu
OBaj apryMeHT y objallibaBakby 3alTO BEJIMKHU 6pOj
npesyseha HakoH mpoleca npeysumara HHUje Y
CcTamy /la Kpenpa BpeIHOCT 3a aKIMoHape',

3. Mozyhu HayuHu
npey3umatrsa npedyseha

[Ipeny3ehe koje HamepaBa Ja M3BpIIM IIpe-
y3uMakbe MOXe J1a 61pa pa3u4yuTe HauYuHe CTUIA-
Ha KOHTPOJIHOT aKeTa aKljija u3abpaHor U/bHOT
npenyseha. MHULIMja/IHU KOPAK, KOjU Ce 4eCTO BpLIU
npe NpuMeHe Pa3JIUYUTUX TAKTUKA Ipey3uMatba, je
noyeTaK MHUIMjaJHOT aKyMyJ/iMpaka aklyja LUb-
Hor npejy3eha.

3.1. KynosuHa Ha omgopeHoM mpicuwmy

[Ipenysehe koje xesnn Ja mpeyaMe KOHTPOJIY
HaJ LW/bHUM Ipeay3eheM Moxke Ha 6ep3u [Ja
OTKYIH U3BECHH OPOj aKIMja, 0K jaBHOCT jOll HUje
ob6aBelliTeHA O HeroBuM HaMmepama. CkpuBajyhu
CBOje MpaBe LUJ/beBe, a Kynyjyhu wro Behu 6poj
akuyja, npeaysehe nosehaBa BepoBaTHOhy ycnexa,
jep he My kacHUje OUTHM OJIAaKUIAHO CTHULAHE
JIOBOJBHOT IpOLleHTa akKlyja 3a OCTBapUBambe
KOHTpOJIE, KaJ, Ce YK/bYYU Y 60p6y 3a myHOMohje
WJIM 06jaBY jaBHY NIOHY/ly 3a OTKYH aKLiHja.

KynoBuHa Ha OTBOPEHOM TPKUILTY MOXKe OGUTH
CcTpaTeruja Ha Kojy ce HaZjoBe3yje jaBHa IOHY 13, aJIx
MOXKe OUTH M aJITepHAaTUBHA CTpaTerdja “Hamnazaa”
Ha TPXKUILUTY KOPIOpAaTUBHE KOHTpoJe. Y cay4ajy
HelpUjaTe/bCKOI Ipey3uMama, KaZa Inpenaysehe
KOje BpLIM Ipey3uMale cMaTpa Ja jaBHa NOHyJa
HeMa IpeBMlIe IIAHCU 3a YyCHeX, Kao CTpaTerujy
MO3Ke 01labpaTH KyMOBHUHY BEJIMKOT “CTOKA” aKIiuja
Ha OTBOPEHOM TPXKHMLITY, OKyIlIaBajyhu Ja Ha Taj
HA4YWH OCBOjU KOHTPOJIHM IaKeT aKliyja LU/bHOT
npenyseha. Yak 1 kajja Kymal, He 0CBOjU KOHTPOJIY
HaJ 4iaHOBMMAa YyIpaBHOr oj60opa, MoXxe [Ja
MIOCTAaBU CBOje IpeICTaBHUKE V YIIPAaBHOM 0160py U
TaKo yTHYe Ha OJJIyKe KOje OBO TeJO JOHOCH.
3HadajaH “CcTOK” aKIluja Koje ce KyIle Ha OTBOPEHOM
TPXKUIUTY O0J, CTpaHe MOTeHIUjaJHOr Kymua
oHeMoryhaBa 1nu/bHOM 1npegy3ehy mnpHUMeHY
oapebenux Mepa oz 6paHe, HIIP. OHOLIEHE O/JIyKa
rJjacameM “cynep BehrHe” WM o3uBambe ¥ momMoh

ayror npeayseha - kynua, T3B. “6esior BuTe3a” .

13) [Jlenunh-Muxajnos, K., (2005) ,CTHLame BJAaCHUIITBA Haf Npesy3eheM jaBHOM NMOHY/OM 3a OTKYN aKLMja“, y 300pHUKY paZoBa
XXXVI cumnosujyma, PauyyHog80odcmaeo u nocs108He GUHAHCUje y cagpeMeHUM YCA08UMA NOCA08AA — CMakbe U hepcnekmuee, 31aTh-

6op, cTp. 276-291
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3.2. Medeehu 3azpsaj
(Bear Hugs)

[Ipeny3ehe koje HamepaBa [Ja oCTBapu
KOHTpOJIy HaJ, LU/bHUM Ipeay3eheM Moxe MOKy-
IIaTH Jla U3BPIIU IPUTHCAK HA MEHALIMEHT TOT IIpe-
Jyseha npe uHULMpawa TeHAep noHyzAe. OBoO Moxke
Jla ypaAyu KOHTaKTUpamwbeM ca YIIpaBHUM 0JJ60pOM U
M3pakaBalkeM 3aUHTEPECOBAHOCTU 3a Mpeys3u-
Mame LU/bHOT npeay3eha U HaroBelITaBameM Jia
aKo To He Oyze npuxBaheHo, ciefu JUPEKTHA IO-
HyZa akuuoHapvuma. OBa cTpaTeruja, mo3HaTa Kao
Medsehu 3azpsoaj, MoxKe 6UTH TpahieHa jaBHUM 06-
jaB/bHBameM Ja he fohu f0 TeHgep noHyzge. Meg-
BehH 3arpsbaj u3Jiake ynpaBHU OL00p U3BECHOM
MPUTHUCKY, 3aTO IITO OBO MOPA /la pa3MaTpa KaKo He
6u npekpuIno ob6aBese Koje Cy My IIOBEpEeHe.

CHaxkHHMja BapHjaHTa CTaHJAapAHor MejBebher
3arpJ/baja goraha ce kaja MoHyhbay HyAU Cclie-
UUPUUHY LeHy Kako OM oApeAuo orcer Moryhux
HITeTa Koje 6M aKLMOHApU MOKPEHYJIM HAaKOH OJ-
O6ujarba MOHyJle MeHalIMeHTa LU/bHOI npefyseha.
OBa TakTHKa NoBehaBa NPUTHCAK Ha YIIPaBHU OJI-
6op nu/bHOTr npeayseha, Koju Moxke mocTaTH Ipe-
AMeT CyACKMX napHuua. TunuyaH oArosop yn-
paBHOT 04,00pa je a 3axTeBa HEMPUCTPACHO MULI-
Jbeme 0Jf UYHBECTULIMOHOT 6aHKapa kKoju he pehu na
je MoHy/Zia HENPUXBAaT/bUBA.

Ca cTpaTelllke TauKe TJIEJUILITA, YKOJIUKO
npefysehe Koje HacTOjU Aa U3BPLIU Npey3uMambe
npolewyje Kao BepoBaTHY J0OPOBOJ/bHY TPaHCaK-
LIMjy U yCliex IperoBopa ca MeHallMeHTOM LJUJbHOT
npeny3seha, MeaBehu 3arps/baj Moxke GUTH aTpak-
THBHA aJTepHaTHBa jaBHe NOHyze. Haume, oBa
TaKTHKa U3a3uBa HWXKe TPOLIKOBe, 3axTeBa Kpahu
BPEMEHCKH [TIepHUO/J| ¥ MOXKE YMabUTH [10jaBy HEKUX
HeraTMBHHUX NOC/Ae/Mlla HeNpHjaTe/bCKOT Npeys3u-
Makba, Kao LITO CY 0/1/1a3aK K/bYYHUX JbYIU UJIH Naj
MopaJia 3al0CJeHUX.

3.3. [Ipezosopu o Kynonpoodaju

[Ipe mpeay3uMama HeNpUjaTe/bCKUX aKIH]ja,
nonyhau Moke MOKYILIATH /ia U3BPILY MPETOBOpPE ca
MeHalIMeHTOM IuJbHOT npenay3seha. OBa TakTuka
MOHEKA/, Ce MOXKe 03HAYUTH Kao C/y4ajaH npoaas
(causal pass), Kojy MOxe IPUMEHUTH HEKO OJf Me-
Hallepa mnpenyseha Koje HamepaBa Ja HM3BpIIU
npey3uMatbe UK HEKO O/ BbUXOBHUX IIPeICTABHUKA,
Kao IITO je UHBECTUIIMOHU GaHKap. TakTuka “ciy-
yajaH mpoJia3” MoXe Jja ce KOPUCTH aKo Kymal, Huje
curypaH y oJiIroBop IuJ/bHOr mpeny3eha. Ako je
U/bHO Tpeay3ehe 6UJI0 MpeAMET U APYTUX He-

NpUjaTe/bCKUX MTOHY/A KOje Cy 00UjeHe U/ aKo je
jaBHO 06jaBWJIO CBOj CTaB Ja OCTaHEe HE3ABHCHO,
0Baj KOpak Moxe JJOHeTH Masio KopucTu. PakTuy-
KU, Ha 0Baj HAYMH YaK Ce MOXXe PaJUTU Ha LUTETYy
npenyseha-Hanajjaya, 3aTo IITO je TUME LUJbHO
npenysehe ynosopeHo. AZBOKAaTU 4YeCTO CaBETYjy
MeHallepe MOTeHWja/IHUX LU/bHUX Npeay3eha fa
He CTYIajy y cJI060/iHe TUCKYCHje Koje 6U ce MoTJie
MIOTPEINHO CXBATUTHU Ka0 3aMHTEPeCcoBaHOCT .

YKOJIMKO ce UIaK MOCTUTHE JJOTOBOP ca MeHall-
MEHTOM U YIIPaBHUM 0/160pOM IIMJ/bHOT Ipeay3eha,
ped je o T3B. JOTOBOPHOM Mpey3uMamy (negotiated
takeover) ¥ 4ecTo ce TaJila yCIoCTaB/ba MOTHYHA
KOHTpOJIa HaJ THUM Ipeny3eheMm. MehyTumMm, noxe-
KaJi caMO Ha NpBU MOIJeJ U3rJea Ja je ped o
JIOTOBOPHOM IIpey3HMMamby ca KOjUM Cy Ce CJI0XKHUIN
MeHaljepu. YecTo ce femaBa Jla MeHalIMEHT THM
npolemyje Aa he yKoJMKo He MpUCTaHe Ha J0TOBOP
3aucTa AohM [0 HelpHjaTe/bCKOT INpey3uMama,
TaKo /la HAaCTOjY Ha Taj HAYMH Jla 0CTBapH ofpeheHe
drHaHCHjCKe KOPUCTH ¥ BUAY oZpeheHux npeMuja
u obehamwa Aa he 6UTH 3ajpKaHU NOC/E Npey3U-
Mama.

3.4. Jasna nonyda 3a omkyn axyuja (Tender Offer)

Kaza npujaTe/bcko mperoBapare HUje IPHUX-
BaT/bHMBa aJTepHATUBa, OJAHOCHO YKOJIMKO ce He
MIOCTUTHE JI0TOBOP Ca MEHAIMEHTOM U yIpPaBHUM
oA60pOM LUWJbHOT Mpenay3eha, Moxe ce YNyTUTH
jaBHA [MOHY/ia 32 OTKYI aKLMja akHOHapUMa. JagHa
noHyda 3a omkyn akyuja OJHOCH Ce Ha TOHYAY
jenHor npeayseha uan ocobe JUPEKTHO aKLHOHA-
pyuMa Ja IpoJajy CBOje aKliyje IO LieHW 3HATHO
BUILOj O TP>KUIIHe. MeHalepy HanlaAHY TOT IIpey-
3eha 06u4HO he HacTojaTH Jla oiBpaTe aKIMOHape
0/, poJaje akuuja, ykasyjyhu ga npenysehe nma
Jlo6py MepcrneKTUBY U MOoryhHoCT /ia moBeha cTomy
npodUTAOUIHOCTY U BUCUHY AUBUJEHJE MO aK-
uuju. C apyre ctpaHe, npeay3ehe Koje HacToju Ja
M3BpLIM [Ipey3MMalbe UCTUYE Jia Ce LIUJbHUM IIpe-
ZiyseheM Jiollle yripaB/ba U Ja je HberoBa BpeJHOCT
NOTLelhbeHa Ha TPXKUILTY, UMajyhu y BUAY HEroB
noteHuujasl. [[poMmeHoM nocrojeher MeHaygMeHTa U
NpHYIajamkeM COICTBEHOM npeaysehy, Bepyje ce a
Moxxe Aohu Ao noBehamwa mweroBe BpeJHOCTH, ca-
MUM THM U nNoBehawa IeHa aknyja. KoHauHa
0/JIyKa je Ha aKL[IMOHApUMa, KOju Tpeba aJleKBaTHO
Jla [IpoLieHe HaCTaly CUTyaLujy.

TpoIIKOBY KOjU Cy IOBE3aHW Ca jaBHOM IIO-
HY/IOM YHHe je CKyIlJbOM aJITEpHAaTUBOM OJ IIpero-
Bapaykor cnopasyMa. CaMa yvMmeHHLa Ja je jeHO
npeay3ehe UHULMpPAJIO jaBHY NOHYAY, He 3HA4YH Ja

14) Gaughan, A.P., (2002) Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Third edition, John Wiley & Sons, Inc., p. 241.
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he OHO W3BPIIMTU Npey3uMarme LUBHOT Npeay-
3eha, jep ce u ocTajsa MOTy yK/bYYHTH Ca CBOjUM
ycJ0BUMa. YKOJIHUKO 1ocToju Behu 6poj npenyseha
KOja MMajy »Ke/by Jia WU3Bpllle Ipey3uMarme ojpe-
henor npexnyseha, nosehahe ce TpolKoOBHY jaBHe I10-
Hy/le, Ka0 Y MPUHOCH KOje MOTY OCTBApUTH aKL[HO-
Hap¥ nu/bHOT npegyseha.

[Ipuctranuue HenpujaTe/bCKUX TeHJEp IOHYZAA
WCTUYYy Jia je TO KOHTPOJIHM MexXaHHW3aM KOjUM ce
MeHallepuMa He [103B0JbaBa [Jla paZie Y CONCTBEHOM
UHTEepecy W Ja UCK/bYYUMBO INOBehaBajy COICTBEHO
GJslarocTame, OCTaB/bajyiu MO CTpaHU HHTEpece
OCTaJIMX CTejkxoJsfiepa. UHAMBHAYaJHU aKLMOHApU
HEeMajy HM NOJCTpeKa HU pecypca Ja OKpPeHy jaBHY
noHyy. HenpujaTe/bcku noHybhay, ¢ Apyre crpaHe,
nocefyje 4 jeaHo u apyro. [lonyhau Moxxe ja carsiezia
KaKBa O 61Jia BpeJHOCT npeAy3eha Kajia 64 I0CTaBHO
CBOje MeHallepe Ja HbUMe YIpaB/bajy U YKOJMKO
YTBpPAX Ja 6U Ta BPeJHOCT NpeBasuasuia TeKyhy
BpPEeAHOCT, MOXe OJJTy4YMTH Jja IOHYAU aKLMOHAapuMa
BHCOKe TIpeMHuje y [U/by IIpey3rMama npejyseha.

3.5. [lpeysumarse KOoHmMposie nymem 60pbe
3acmynnuka (Proxy Contest)

BaxxHo nuTame 3a cBa npeayseha, ykpydyjyhu
M OHa HajMama je Kako Ja BJIacCHULM u3abepy
MeHallepe koju he ynpassaTu npepysehem. OBo
IUTaE je HAPOYUTO BAXKHO Ka/ia IOCTOjH AUBEP3U-
$UKOBAaHO BJIACHULITBO, KaJila Cy aKLMOHApH Ima-
CHBHHU M CTOTa MeHallep! UMajy IPUJINUHY CI10004Y
OJl/Iy4MBama NPUJIMKOM OCTBAapHBamka LIU/beBaA.

JenaH o HaUMHAa CTULAKka yIIpPaB/bayKe KOHTPO-
Jie HaJ, npenyseheM jecTe oGe3behere TIyacaykor
NOTeHIMjajla Ma/IUX aKIMOHapa MeXaHU3MOM
onyHoMohaBama, 0JHOCHO 3aCTYMHHUINTBA. MamHy, a
NoHeKaJ U Behy akLMOHApX MOT'Yy OGUTH NMAaCHUBHHY, Y
CMHCJIY A He MPHUCYCTBY]y CKYHIUTHHaMa aKIHo-
Hapa 4 He KOPHCTe [IPaBo IJiaca, TaKo /ia He Urpajy
aKTUBHY YJIOTY ¥ He YTUYY Ha IOCJ0BHY MOJUTUKY
npeayseha'. Pasnosu Mory 6uTtH GpojHH, Of pa-
3JIMYUTUX [Jpyrux ob6aBe3a Koje HMajy, NpPeKo
reorpadcke y/la/beHOCTU WM jeJHOCTABHE anaTuje,
OJIHOCHO PaBHOAYIIHOCTU KOjy TOKa3yjy 3a ak-
TUBHOCTHU mnpefy3eha. Y TakBUM c/y4ajeBHMa OHU
MOTY JleJIerupaTH CBOje MPaBo rJ1aca Ha 3aCTYIHUKE,
YUMeE Ce 0JIaKILIaBa IJ1acambe U JOHOLIEHEe OJIyKa.

YKOJIMKO Cy aKLJHOHapH 3af0BOJbHU NOCJI0BA-
IbeM aKTyeJHOT PYKOBOJCTBa, Aahe UM IUCMEHO

oBJaliheme 3a rjacamwe HBUXOBUM akldjaMa. Me-
hyTuM, HeeprKacHO NOCJ0Bake PYKOBOACTBA KOje
pe3ysTHpa JiomuM NepdopMaHcaMa, Npyxa Mo-
ryhHocT npeay3ehy koje HacToju ia U3BPIIU NIpey-
3MMame Jla OCBOjU KOHTPOJIy YK/bYYHBAHEM Y
60p06y 3a fobujambe nyHoMohja. bopba 3acTynHuka
(proxy fight) je moky1aj jeJHOT WM IpyIe aKIHO-
Hapa /[a, NMPHMEHOM MeXaHHW3Ma 3acTYIMHHLITBA
NPUJIMKOM TJlacakha, 0CBOje KOHTPOJIy HaJ, Npej-
y3eheM WM yBeZly HeKe ipyTe IpOMeHe Koje ’bhuMa
Uy ¥ KOPUCT.

/IBe ocHOBHe ¢popMe 60pbe myTeM 3acCTyIHUKA
OlHOCe ce Ha 60p6y 3a NpOMEeHy cacmasa ynpasHoz
0060pa u 60p6y 0KO K/bYyHHUX npedaoed MeHaAyUMeHm
muma. YcnocTtaBbakbeM ofpeheHe mno3unuje y
LU/bHOM mHpefysehy, npeaysehe koje HacToju [Ja
KaCHUje U3BpLIM Npey3uMarbe, MOXe KeJleTH Jia
MPOMEHHU YJIAaHOBE YIIPAaBHOT 0/,60pa U IOCTAaBU OHE
KOjU Cy HBeMy IOTOJHUjH, Koju he HIp. o406pUTH
NIOCJOBHE KOMOHWHAlMje WM JApyre OJHOCE ca
JatuM npeaysehem. Ha cactanky akiuoHapa, ony-
HoMohaBamwe ce MOXXe MCKOPUCTHUTH 32 OCTBApH-
Bambe o/ipeheHHX aKTUBHOCTH, Kao LITO Cy CIpeya-
Bambe Jla ce aKTHBHUPAjy MeXaHU3MU OfOpaHe Of
npeysuMarba, mpojaja ogpehere umoBuHe u ci. '

[Ipey3uMame KOHTpoJIe IyTeM 60pb6e 3acTyIH-
VKa jepTUHHja je TAKTHKA Y OAHOCY Ha jaBHY TOHY Y
3a OTKYI aKljyja U3 pasJiora 1To, y IpBOM CJIy4ajy
npesy3sehe koje HaMepaBa Jja U3BPLIM Ipey3UMalbe,
He 11aha BHCOKe ITpeMHuje 3a KYIOBUHY aKIiyja, 0K
KO/J| jaBHe IOHy/e IIpeMuja MoXe U3HOCUTU U [0
50% TpxuuiHe nexe akuuja'’. [Ipey3uMarbe KOHTPO-
Jle myTeM 60p6e 3acTyNHMKa He 3aXTeBa BeJIMKa Ka-
NUTa/Ha yJarawa, Kao y ciay4ajy TeHJep INOHy/[e,
MaJila NMOCTOje M3BECHU TPOLIKOBY, KOjU Cy Y IO-
pebemwy ca NpeTX0JHOM CTPATETHjOM JajleKO HIKH.
Peu je o mpoBu3ujaMa (UHAHCHjCKUM IOCpPEJHU-
L[MMa, TPOLIKOBUMaA IITaMIlawka U 0Jj00paBama 3ac-
TYIHUYKOT MaTepHjasia, 3aKOHCKUM TaKcaMa U cJ1. '8

4. Takmuke od6paHe y
npoyecuma npey3sumarea npedy3eha

MeHallepu ju/bHUX NIpeAy3eha MOry Aa oay4de
Jla IpUxBaTe NOHYAY 3a [Ipey31Matba, YMMe Jj0J1a3U
Jl0 TIpHUjaTe/bCKOT Clajakba WM J1a Ce CYyNpOTCTaBe
noHyAu. MOTHBM KOjU CTOje M3a peaklidja MeHa-
Jepa MOry OUTH pas/M4YUTU. MeHaepu MoOry o03-
O6U/bHO Jla Bepyjy [ia je O4yBakbe HE3aBUCHOCTH Haj-

15) Bebchuk L., O.Hart (2002) “Takeover Bids vs. Proxy Fights in Contests for Corporate Control”, Finance Working Paper No.04/2002,

pp.1-41, www.ecgi.org/wp
16) Gaughan, A.P., (2002) op.cit., p. 265

17) huposuh, M., (2004) ®ysuje u aksusuyuje, ,IIpometej“, HoBu Cag ctp. 59.

18) [Jenuuh-Muxajnos, K., (2005) op.cit., cTp. 276-291
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60JbM HAUMH /Ia Ce OCTBAape UHTepeCcH aKIjMoHapa U
OCTaJIUX CTejKXoJ/iepa. MeHaiepu MOTy KOPUCTHUTH
PE3UCTEHTHOCT KA0 TAKTUKY KaKO OU U3BYKJIU LIITO
Behy mnpemujy ona moHyhaya v ocTBapu/d Behy
KOpHUCT 3a akiuoHape. Ilopes Tora, Mory mHoka-
3UBaTH PE3UCTEHTHOCT U3 CEGUYHUX UHTepeca, Kao
IITO Cy CTPaX o/ FyGUTKa Moca.

Huje Tako jefHocTaBHO pehu He mpey3uMamy.
Mopa fa nocToju J0BOJbHO 06ap pasJior o CTpaHe
MeHallepa uwbHor npefyseha ga he akuuonapu
JIOOUTHU BHIIE aKO Ce He INPUXBATHU TeHAepcKa
noHyza. Yak M YKOJHMKO ce LMUJ/bHO mpejaysehe
carjlacM ca akKBU3MLMjOM, MeHallepu Mopajy [Jo-
KasaTH /ia je lleHa IpaBU4YHa 3a aKI[MOHAape U 1a je TO
Haj60/ba MOHY/Ia Koja ce MoX<e JoOUTH ™.

TakTuke oj6paHe MOry jAa ce Hojese y JBe
rpylie, y 3aBHUCHOCTH OJi ToTa Ja JH IUJbHO
npey3ehe YHHU HAMOP /1A OABPATH NOTEHLIMjaIHe
HamajZiaye WM oOJroBapa Ha Beh miacupaHy
HexeJbeHY MOHY/y: IPEBEHTUBHE U aKTUBHE Mepe
onbpaHe. /loK mnpuMeHa NpPEBEHTHBHUX Mepa
onbpaHe MMa 3a LWb Ja OABPATH HNOTEHIHjAJIHO
npeay3ehe o HaMepe [a U3BPIIU Npey3UMalbe,
aKTUBHE Mepe oj0paHe NpUMemYjy ce Kaj je
npollec npeysuMama Beh oTmnodeo.

4.1. [IpesenmugHe makmuke
0d6paHe 00 npey3umarba

[IpyMeHa NpeBeHTUBHUX TaKTHKa OJOpaHe
nojpasyMeBa HMXKe TpOLIKOBE y OJHOCY Ha
aKTUBHe TaKTHKe, lIa CTOra HHUXOBA NpPUMEHa y
CaBpeMeHUM YyCJ0BUMa IIOCTaje CBe 3HadajHHja.
['pynu npeBeHTHMBHUX TaKTHKa OJOpaHe INpUNa
najy*:

1. Tyrtame “oTpoBHe nuuaysae” (poison pill), mrro
No/ipasyMeBa eMUTOBaW€e XapTHja 0f; BpeJ-
HOCTH O] CTpaHe LW/bHOT IpeAy3eha, Kako
6u ce y ouMMa NOTeHLHjaJIHOT KyNLa CHHU-
3uJ1a lberoBa BpeJJHOCT.

2. YcBajawe cnenyjaJHUX aMaHAMaHa y CTa-
TyTy npeayseha. LlubHO npeaysehe Moxke
VHETU pa3/JUYUTE aMaHJMaHe Y CTaTyT
npeay3eha koju he oTexxaTH WM OHEMO-
ryhUTH HenpujaTe/bCKO Mpey3nuMatbe.

3. “3saTHU nagob6paH” - aTpaKTUBHU yTOBOPHU
KOjU TOIl MeHallepyMa /1ajy IpaBo Ha BeJIMKe

19) /[lomaHoBuh, B, (2004) op. cit,, cTp. 139.
20) Gaughan, A. P., (2002) op.cit,, p. 170

6eHeduMje y caydajy npojaje npeayseha u
ry6uTKa nocJja.

Y OKBUPY pa3/IMYUTHUX MeXaHHU3aMa 0/|0paHe o/
npey3uMama, KOju Cy pasBUjeHU y mpoTekaux 30
ro/iIMHa, y JlaHallllbe BpeMe “‘ompoeHa nujayaa”
(poison pill) uma HajBehu 3Ha4aj. OHa Jaje mpaBo
aKIMOHapUMa Jia KyIe aKlije [U/bHOT npeayseha,
npefyseha Koje BpLIM IHpey3uMame WM 06a
npeay3eha Mo 3HaTHO HUXKO] LIeHH Y OJHOCY Ha
TPXKUIIHY, YKOJHKO jeZlaH WM rpyla aluoHapa
npey3Me BUlle 0J ojpeheHOr HpoLeHTa akuuja
(06uuHO 10-20%)*.

“OTpoBHe nuJyJie” joll ce Ha3WBAjy U MJIAHOBU
IpaBa akKLMOHapa M IMpeJACTaB/bajy BapHjaHTy
BapaHTa. CJINYHO BapaHTY, A03B0JbAaBajy aKI[MOHA-
pHMa Jia KyIe xapTyje oJ BpeJHOCTH 10 oApeheHoj
cnequdUYHOj LleHU U noj oApeheHHM OKOJIHOC-
THMa. AKLiMje ce MOT'y KyIIUTH 110 LIeHHU Koja MOxe
6utu U g0 50% Tekyhe TpxKuIIHe IeHe akuuja’.
OBa TakTHKa 0/j0paHe 3aCHOBaHa je Ha U3a3MBaby
BUCOKHUX TPOIIKOBA I[Ipey3rMamha U OLyroBjadyeny
Yy HEeroBOM CIPOBOhemy, IITO M3a3WBa aBep3Hjy
npemanpeysuMmamy. Kao pesystart Toranpoucrtude
Jelpecyjaliyja Tp>KUILIHE LeHe akKluja LU/bHOT
npefyseha u cMameHa BepoBaTHOha yCHEIIHOT
HelpHjaTe/bCKOT NIpey3ruMama.

Flip-over v flip-in cy Ba OCHOBHA TUIIA OBE Mepe
oz6pane. Flip-over flaje npaBo aKLlMOHApUMa L1Jb-
Hor npeay3eha aa kyne akyyje npefy3seha Kymnua no
CHMPKEHUM LieHaMa, YKOJMKO NOCTOjU NpeTHa Of
HeXeJbeHOI IMpeysuMawma. OBO caM NOCTymak
npeysuMamba YWHU Make MNPUBJAYHUM 3a IOC-
Tojehe akMoHape noHybhaya, jep yMamyje lbUXOBO
BJIACHUINTBO y npey3ehy?. 3a pasnuky oz flip-over
[IJIaHa KOjUu [Jaje IpaBO Ha KYyINOBUHY akKuuja
npenay3eha kymua, flip-in nJ1aH noApa3yMeBa ONIU]Y
KyIlOBMHEe 0OGUYHUX aKLHja LU/bHOT npeay3eha no
CHM>KeHUM LieHaMa. OBO NpaBO KyNOBHHE JellaBa
ce caMo: 1) npe NOTeHLMjaJHOT Npey3uMama U 2)
Kaja npeaysehe koje BpIIM Ipey3uMambe Kyl
BHIlle OJf oApeheHOr mpolleHTa aknuja (06HYHO
20-50%). Ha Taj HauuH ce, y cay4ajy OpeTHE Of
Npey3uMakba, pa3Bo/ihaBa BJAaCHULITBO Npeay3eha
KOje HaMepaBa /Jla M3BpLIA Ipey3uMame HaJ
UU/bHUM npenyseheM, yMMe ce oTexaBa mpolLec
Npey3uMamba.

“OtpoBHa nuiayJsa” je epukacHa Mepa oji6paHe
O/l Tpey3uMarba jep YHUHHU Ipey3uMame BeoMa

21) Subramanian, G., (2005) , Takeover Defenses and Bargaining Power®, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 17, No. 4. pp.85-96

22) Gaughan, A.P., (2005) op.cit., p.17

23) Ilerposuh, E., [lenunh-Muxajnos, K., (2007) [Tocao8He puHaHcuje - dy2opouHu acnekm puHaHCUjcKux yaazarsd, EKOHOMCKHU GakynTeT

y Humy. cTp. 296
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Ta6ena 1 - IlpedHocmu u Hedocmayu ,,0mpo8He nusy/ie” 3a Yyu/bHo npedy3ehe

Tun TakTUKe 0a6GpaHe of npeysumara

MpeaHocTn 3a ywbHO Npeysehe

Hepocraum 3a unmHo npepysehe

Flip-over
[paBo KynoBuHe akLuja
npeay3eha-Hanagaua, Koje ce akTMBUpa
npuanKkom npeysumatba 100% BnacHuLWTBA

(nabw BnacHnuky nosuumjy Tekyhnx
aKunoHapa npepy3eha-Hanagaya

HeedukacHa y cnpeyaBatby npey3umarba
<100% uurbHor npeay3eha (monyhay 6u
MOFao 1 CTEKHe (aMo KOHTPOSTHM NakeT
aKLmja, a 0CTaTak HaKOH UCTeKa NpaBa)

Yunn umrbHo npeny3efie Matbe
aTpaKTMBHIM 3a «Oene BUTe30Be»

Flipin
MpaBo KynoBIHe akLyja LsbHor npeay3eha
Koje e akTUBUpa NPUAMKOM Npey3nMarba
<100% BnacHMILTBA

PazBoatbaBa ce BNACHULITBO
npegy3eha-Hanagaua Hag LWbHUM
npeny3ehem 6e3 063upa Ha KynibeH 6poj
aKumja

Hucy no3BosbeHe y Hekum Apasama 360r
ANCKPUMUHATOPHE Npupoge
HujegHa oTpoBHa nuAyna He npyxa
3LUTUTY 0f Proxy contest-a

Hseop: DePamphilis, D., (2010) Mergers, acquisitions and other restructuring activities, 5 ed., Elsevier Inc., p. 108

CKyIMM. YKOJMKO 61 mpeaysehe Kymar npeyseso
100% akuuja, 6U0 6U CyoUeHO ca CUTyaLUjoM Jia
OMBILM aKLMOHApU peaju3yjy BapaHTe M Kyle
aklUje ynoJia ueHe. Kako oBo joBoJU J10 IPEBUCO-
KHUX TPOLIKOBA [Ipey3uMakba, Npeay3ehe koje HaMe-
paBa Jla U3BPILU Ipey3uMare HacTOjU Jja Iperosa-
pa ca Uu/bHUM Iipefy3eheM o ykuamy oBe gedaH-
3uBHe Mepe. [loHekas ce nmoHyhad JUPEKTHO 06-
paha ak1imoHapuMa, No3MBajyhu ux a npeysmy ak-
I[1je KaKo 61 0CTBAapHUJIU MPEMHU]Y, KOja 61 U30CcTaIa
ycaes oAJlyKa MeHallMeHTa W YNpaBHOr oZb6opa.
MebhyTuM, MeHalIMEeHT U YIIpaBHUA 060p LUJbHOT
npegyseha MoOry KOpUCTHUTH 3alUTUTY KOjy 06e3-
6ebhyje "oTpoBHa nuJyJa" 3a uU3BJAYeH€ OArOBa-
pajyhe npemuje of nonybaua, a kaga f06ujy 3a10-
BOJbaBajyhy NOHYJy, MOTYy YKUHYTH OBy MepPY OJ-
6paHe.

Jpyra rpyna npeBeHTUBHUX Mepa ojibpaHe o/
HelpujaTe/bCKUX Mpey3uMalba OJHOCH Ce Ha
npomeHy cmamyma yceajaremM pa3audumux
amaHdmaHa. Hajuenihe nmpoMeHe cTaTyTa Koje ce
O/IHOCe Ha 0JI6paHy 0/] Ipey3uMarba Cy:

* 02paHuYerse 6poja 4/1aHo8d ynpagHoz 0060pa Koju
ce 6upa y jedHoj zoduHu (Straggered Board
Elections). OBO orpaHHYeHE Ce peasn3yje Tako
LITO Ce CBU YJIAHOBM YIIPAaBHOT 0/100pa He 6Upajy
HCTOBpeMeHoO, Beh ce cBake roguHe 61upa camo
jenHa TpehnHa yKynHor 6poja 4/1laHoBa U y CKJIaAy
C TUM, 32 BbUXOB U360p noTpebaH je Behu 6poj
riacoBa. Ha Taj Ha4uH ce oTexaBa Ipey3uMame,
jep ce 3a 6UTHe OAJIyKe, KAao LITO Cy JaBambe ca-
IJIACHOCTH 3a Clajambe, IpoJaja cpefcTaBa U CJl.,
Mopa cayekaTHu U3bop U octasne ABe TpehuHe
YJIaHOB3;

e cazsaacHocm cynepeehute (supermajority provi-
sions). OBUM aMaHJMaHHUMa ce ojpehyje 3HaTHO
BehH 6poj NOTpeOGHHUX IJ1IacoBa 0J1 yo6U4ajeHor 3a

24) Gaughan, A.P., (2005) op.cit., p.18

JIOHOlIewe 6UTHUX oJ1yKa. [IpuMepa pagy, fa 6u
ce JlaJia carJIaCHOCT 3a Clajambe noTpebaH je Behu
6poj raacoBa on 75-85%. Y ekcTpeMHUM
cJy4yajeBMMa 4ak ce 3axTeBa U 95% rJiacoBa;

» odpehusare ep yeHe akyuja. OBoM MepoM ce
3axTeBa I1ahambe oAroBapajyhe 1jeHe 3a cBe akLyje
KOje ce Kynyjy Y Hajyellhe ce KOPUCTU Kaja Ipe-
Jy3ehe Koje HaMepaBa Jla U3BPILY Ipey3UMabe
ynyhyje ABoje/iHy NOHYLy U oMoryhaBa U ak-
LJMOHapHMa KOju HUCY y IPBOM KpyTy NpoJaau
aKlyje 1a UX IPOo/ajy 10 UCTOj LieHU KOja je BaxKU1a
y npBoM Kpyry. OBa Mepa ce He cMaTpa 0361UJbHOM
MepoM oJ6paHe 0f] Ipey3uMama;

» Jdesmere KanumaJay dee Kjaace akyuja ca pasauyu-
muM npasom 21aca Vi IpaBoM Ha AUBUAEHJY. JeHa
KJaca akliMja vMa Behe rsjacayko npaso, ajiu U
paBo Ha BeoMa HUCKY AuBUAeH.y. OBe aKiuje cy
06UYHO AUCTPUGYUPaHe CBUM aKLMOHAPHMA, ajlu
3aWHTEPECOBAHU 32 MPOLIMPEHE KOHTPOJIE, KA0
IITO Cy MeHallepH, MOTY UX 33/ipXKaTH, IOK OCTaIN
MOT'y IPUXBATUTH IOHYAY Npe/y3eha 1a ux 3amMeHe
3a aklyje ca yoOHU4ajeHUM TJIaCayKHUM NPaBOM U
BUCUHOM JuBH/JieHJle. KoHauaH pe3ynaTaT je
KOHIIEHTpUCabe rjacayke Mohu Ko/ akI[MoHapa
KOjH cy “JiojaiHUju” peay3ehy U KOju BepOBaTHO
He OW NMPUXBATUJIU MOHYAY HENpPHUjaTe/bCKOT
npeayseha®;

“3n1amuu nado6pan” (golden parachute) npej-
CTaBJ/ba YTOBOP O OTIIPEMHUHH MeHalepa y cay4dajy
npeysuMama lpey3eha u ry6uTKa noca. “3aTHu
nagobpaH” je omuMja Koja mojapa3yMmeBa Ja he
MeHaMeHTy mnpeay3eha koju ry6u mocao HakoH
npeysuMama npegyseha 6UTH Joze/beHe 3Ha4YajHe
6eHeduUIMje - KPO3 HOBUAHE UCIJIaTe, bOHyCe WU
npaBa Ha akuuje. OBo Takohe Moxe ga Jenyje
obecxpabpyjyhe Ha mnpeaysehe koja HWHHUIMpA



HocnosHe uHaHcuje

61

Ipey3uMame, jep KacHUje yCJOBJ/baBa JAoOJAaTHe
obaBese.

[Topepn Tora mTo npoceyaH U3BPLIHU JUPEKTOP
- CEO y Amepunu 3apagu 262 nyTa Behy nsiaTy of
MPOCEYHOTr 3aM0C/eHOr paJlHUKa U Y jeIHOM JaHy
OpYMU BUIIE HEro paJHUK TOJUILIE, MOXe
OCTBAapUTHU U BUCOKe GeHeduliMje Kajla HaANyLITa
npeny3ehe. Ilpumepa pagu, Lee Raymond je
oCcTBapHo HaJoKHaay on 400 muanoHa $ kaza je
HanyctHo ExxonMobil, 0k je John Kanas 10610 185
muanoHa $ kazma je Capital One Financial kynuo
North Folk®.

[IpycTanuie oBakBUX yroBopa UCTUYY Ja OHU
Jleslyjy Kao NOACTPEK MeHallepuMa Jia 61 pajuiu y
HHTepecy akiuoHapa He 6puHyhH 0 T'YOUTKY CBOT
nocja Kao pe3yJiTaT IpoMeHa KoHTpoJse. Hanme,
BUCOKe 6eHedUIHje Koje peaBubhajy 0BHU yrOBOpH
Jenyjy MoTuBuilyhe Ha MeHayepe, Koju he ce y
NperoBopyMMa 0 KyIloNpoJaju 3ajaraTv 3a MOCTH-
3ame WTO Behe mnpeMuje 3a CBOje aKLMOHApe.
MebyTuM, MU3HOCU rapaHTOBAHU 3JIaTHUM Na06pa-
HOM MOTY 6UTH Y MUJIMOHUMA Ji0J1apa. YKOJIUKO Cy
OBU U3HOCHU BUCOKH, MOTY MOTUBHUCATH MeHallepe
Jla IpUCTaHy Ha Ipey3uMMatbe, 4aK U KaJla TO HUje y
WHTepecy akiuoHapa. [Ipema Bebchuk-y, 3nmaTHuU
nafio6paHu Mory Takobe J0BeCTH U [0 CMamera
BpesHocTH npexyseha®’. Tlopex Tora, mojeguHu
ayTOpU UCTHUYY Jia "3/1aTHU NafobpaHu" MpeJcTaB-
Jbajy TepeT U 3a Npenysehe u 3a akuuoHape. OHU
cMaTpajy Aa MeHaiepu mnpegyseha koja cy Jiouie
[0CJIOBAJIA U KO/, KOjHX je LOIIJIO [i0 CMakbema IjeHa
aklyja, Ha Kpajy 6uBajy HarpabheHu 3a cBoje Jiolle
yIpaBJ/bambe.

4.2. AkmusHe makmuke 006paHe
00 npeysumarba

[IpuMeHOM TaKTHKe oji0paHe “3es1eHa noui-
ma” (greenmail) nyu/bHO peiy3ehe OTKyI/byje com-
CTBeHe aKlUje Koje cy y moceay npejy3eha kynna ys
miahamwe BUCOKe MTpEMHUje, a 3ay3BpaT TPaXKH [J1a ce
3aMovyeTH IpOIEeC NpeysuMama o6ycraBd. OBOM
TaKTUKOM IIUJbHO Npeay3ehe HacToju 1a MOTEHIHU-
jaTHOT Tpey3uMava yYKJIOHHM Kao NMpeTHY CTBapa-
beM aTPaKTUBHHUX YyCJOBa 3a HaNylITamke Te
AKTUBHOCTH.

Cnopa3ym o mupoeamy (standstill agreement)
je ToGPOBOJEHU YTOBOP Y KOjEM TPEHYTHO IMPUCYT-
HarpynaakidoHapa npucraje fay oapeheHom Bpe-
MEeHCKOM IIepro/y He moBehaBa CBOj y/1e0 y KanuTa-
25) Herbst, M, The

Debate Room -

Golden

JIy, y 3aMeHy 3a oApebeny HazokHay. JloroBopomM
ce Takohe ofpebyje na rpyna Hehe yyecTBOBaTH y
6opb6aMa 3a CTHUIlakbe KOHTpoJie U Aa he akiuje
HajIipe MOHYJUTH Ipeay3ehy, YKOJIUKO OAJIy4H Aa
UX MPoJa.

[Ipeny3ehe koje je mnpeaMeT npey3uMama,
00UYHO Tpaku “Ges02 eumesa” (white knight) 3a
Kora cMaTpa Ja Mo)Ke GUTH MOJECHUjU BJIACHUK
npenyseha, jep he YyYUHUTH NOBOJbHU]Y IMOHYAY.
[loBo/bHUja MOHYJA MOXe JAa cafpu Behy IeHy
WIM TNaK, LWbHO nIpeAy3ehe Moxe TpPaXKUTU Of
“6esior BUTe3a” obehawe Jja Hehe oTmymTaTH Me-
HallMeHT WM 3amnocjieHe. [loHekaja je TeUKo
npoHahu mnpeay3ehe koje he mpucraTh Ha Tako
peCTpUKTHUBHE YCJOBe. Y HacTojamy [Ja 3ajpxke
nocrojehe nosuuuje, MeHalepy LU/bHOT Ipey3eha
NOoKylaBajy Aa npoHahy npeanysehe koje he um To
omoryhutu. OHU Mory Takobe aa npopajy 6esom
BUTE3y [Jle0 UMOBHHE M 33/ipKe KOHTPOJy HaJ,
ocTaTKoM npeayseha.

“beauwmumoHowa” (white square) uMa cid4-
HOCTH ca IPeTX0HOM MepoM 0/i6paHe U NpesCcTaB-
Jba meHy Moaudukanuyjy. Haume, nyumHo mnpeny-
3ehe Moxe oZ/Iy4yHTH Aa Behy KOJIMYMHY aKLUja ca
paBoOM IJlaca IpoJia pujaTe/bCKU PacIo0KeEHOM
npefysehy Koje Huje 3aMHTEpPeCOBAaHO 3a CTULAbe
KOHTpOJIE HaJl ’bUM, T3B. "6€JI0OM IUTUTOHOIIN".

Hajuemhe nprMewmuBaHa Mepa ofbpaHe of,
npey3uMama je eohere cydcKux cnopoea NpoTUB
npeayseha Koje HaMepaBa Ja U3BPILU Npey3UMakbe.
llumbHO mpeaysehe Hajupe mokyuiaBa Ja of, cyza
TpaXku Hape A0y 3ayCcTaB/bakba Npolleca Ipey3nMarba.
[IpumeHOM OBe Mepe LM/bHO Ipexnysehe fobuja y
BpeMeHY, KaKo 61 ce MPUIPEMUIIO 33 IPUMeHY edu-
KAaCHHUjUX Mepa 0/i0paHe, Ha MPUMep, TPOHATKEHE
“0esior BuTe3a”. [lopes Tora, ocrasv MOTEHIUjaTHU
noHyhauu MMahe [0BO/bHO BpeMeHa JAa aZeKBaTHO
carJie/lajy KOpPHUCTHU OJi pey3rMMatba OBor npefy3eha,
a wro je Behu 6poj moHybaya, uu/pHO npefnysehe
MO>Ke 04eKUBaTH Jjobujame 60/be NOHY/le.

Mepa onbpane “Pac Man” no6usa je Ha3uB 1O
[IONyJIAPDHOj BHUJEO0 UWIPU Y KOjOj KapakKTepu
[IOKYIlIaBajy Ja Nojefy jefHU ApPYTe, IIpe Hero 1To
camu 6yay nojefenu. “Pac Man” nozapasymeBa Ja
LU/bHO Npeay3ehe aje KOHTpa NOHYAY NoHyhauy 1
3alloYMme ca KyINOBMHOM HeroBux akuuja. OBa
TaKTHUKa OJOpaHe je jako CKyla U MOe UMaTu
pasapajyhe ¢uHaHcujcke edpekTe Ha 0b6a mpezy-
3eha, Te ce 0Ty j1a peTKo Kopuctu®’.

Business Week,

Parachutes: Cut the Cords,

http://www.businessweek.com/debateroom/archives/2007/03/golden_parachut.html

26) http://www.aflcio.org/corporatewatch/paywatch/goldengoodbyes.cfm#_ftnref3

27)  Weston, F.J., Mitchell, M.L., & Mulherin, ].H. (2004) op.cit., p..531
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Hauun fa npenysehe usberne npeysumarbe je
BplUewke oJpeheHUx u3meHa y cmpykmypu Ka-
numasa u umoeguHe. Ha npumep, npeaysehe moxe
noBehaBaTu 06UM 3aJyXEHOCTH U HWHHIUPATHU
OTKYTI COTICTBEHUX aKI{ja HA OTBOPEHOM TPXKHUIITY.
Yko/auko npefy3ehe HacToju Aa OTKYNH CBe CBOje
aKIiyje, jep He XKeJIU la UX HeKO APYTU OTKYIIH, MOXe
KOPUCTUTU Cllelikja/iHe apaHXMaHe, Kao HITO je
KymnmoBUHA Ha kpeauT - LBO (laveraged buy out).
MebyTum, oBaj apaH:XMaH 3axTeBa CTAaOUJIHOCT
IpUHOCAa U TOKOBA FOTOBHHE Kako 64 ce miahaja
KaMaTa Ha I03ajM/beHa CpeJCcTBa. YMEeCTO IOoBe-
hawa 3aJy>keHocTH, LU/bHO Hpenysehe moxe ga
eMHUTYje HOBe aKiiyje. Y MHOTHUM c/y4YajeBUMa UMa-
he npujaTe/bCKOr MHBECTUTOPA O3HATOT Kao “Oe-
Ju BUTe3”, koju he oTkynutu ofpebeHu 6poj ak-
1|4ja, a Ipy1 ToM Hehe GUTHU 3aMHTEepeCOBaH 3a CTHU-
Llakbe KOHTPOJIe, YUMe Ce OTexaBa ApyroM npeny-
3ehy koje 61 xkeJ1esio0 Ja U3BPIIU Ipey3uMake Ja TO
v yyuHHU. [lopen Tora, uu/bHO npeay3ehe Moxe fa
pasMaTrpa omiyjy mnpojaje aesa cpejacraBa (sell-
ing-off assets) uau ocaMocTa/buBame Jles0Ba Ipe-
ny3eha (spinning off parts), TMKBUJALIMjY, UCILIATY
JIUKBU/JALlMOHE AUBUJEHJe aKLUOHAapMMa U CIL
BaxkHO je HarsiacUTU Ja NpeBacxoJlHA CBpXa CBUX
OBUX NpPOMeEHAa y CTPYKTYypH KamuTaja Tpeba Ja
O6yzne noBehamwe BpeJHOCTHU 3a aKLlMOHApe, a He
OTeXkaBame Ipolieca npey3uMama.

BakHO nuTame Koje ce 0JHOCH Ha Mepe o/6pa-
He 0J1 Ipey3uMarba je ’bUXoBa KopucHocT. OBe ak-
LiMje MOTy OGMTH oNpaBJaHe TUMe IITO NnoBehaBajy
CIIOCOGHOCT MeHallepa Ja ocTBape 60/be TpaHC-
aKLUOHe yCJOoBe y Npolecy nperoBapamwa. Meby-
THUM, BeJIMKUA 6poj ayTopa cMaTpa Ja MHore Mepe
oZiopaHe (Kao IITO cy “OTpoBHe NuUJyJe”, “3/laTHU
najo6pan” v ¢J1.) HACTOje Jla 3alITUTE MeHallepe Ha
mITeTy akuuoHapa. Ilopen Tora, MHore cTyauje
M0Ka3yjy ja Mepe oZ0paHe HUCY YCIEeIIHe ¥ Cpeya-
Bawkby Ipey3uMama. OHe jeJHOCTaBHO CaMoO
noBehaBajy npeMujy koje npeay3eha koja Bpuie
npey3uMatba MOpajy MJIaTUTH [IUbHUM peay3ehu-
Ma, LITO pe3y/ITUpa y HeePpUKACHOCTH Ha TPXKUILTY
KOpIOpaTHBHE KOHTpOJIE.

5. Ymuyaj makmuka od6pane
00 npey3umarba Ha 8pedHOCM 3a aKyuoHape

Menanepu nn/bHUX Npefy3eha ofny4yjy Aa 1u
he npUxXBaTUTH NMOHYAY Ha NpHjaTe/bCKOj OCHOBHU
U4 he joj ce CynnpoTCTaBUTH, YMMe BUXOBO MIpejy-
3ehe nmocraje MeTa HenpHjaTe/bCKOT Npey3uMarba.
3a 06e onuuje NOCToje pa3iMYMTH MOTUBU. [IpeMa

28) CaBosuh, C. (2009) op. cit., ctp. 108

XUIOTe3U MeHallepCKUX HHTepeca, JAedaH3MBHe
TaKTHKe o/ibpaHe KOPHUCTe MeHallepyd KOju MOKY-
maBajy ga cebe M30Jyjy OJ AUCLUIIMHATOPHUX
ebekaTa TpPXKHUIITA KOPIOpPAaTUBHE KOHTPOJIE.
MeHagepu Mory U3ryGuTH Mocao, cTatyc, Moh of-
JIydrMBalkba WK NPECTHXK KaZla lbbUXO0Ba KOMHaHPIja
6yzne mpeyseTta. [IpeMa XHUNOTE3W aKLHOHAPCKUX
VHTepeca, fAedaH3uBHe Mepe CIyxe JAa 6u ce
yBehasio 60raTcTBO aKLMOHApa, jayambeM Iperosa-
pauke MohM MeHalepa IUJ/bHOT Npey3eha TOKOM
IperoBopa o npeysuMamy.

[locMaTpaHO U3 MepCHeKTUBE aKIUOHAapa
LWBHOT Npe/fy3eha, pe3SUCTEHTHOCT MOXKe OUTH HOX
ca e owrpule. Moxe noehatu npemujy 3a npe-
y3UMatbe, all UICTOBPEMEHO CMambUTHU BEPOBATHONY
peanusanyje Ipey3nMarba, IITO Ce MOXKe HETaTUBHO
O/lpa3UTH Ha KpeTame IleHa akivja LHBbHOT
npeayseha. HanMe, HakoH o6jaBe HamnylTamba
npoleca npeysMMama 6esiexxy ce Naj LieHa akuyja.
MebyTuM, oBakaB MnaJ BpPeJHOCTH He JOBOAU [0
MOTIYHOT YHUIITEHhA BPEJAHOCTU Koja je ocTBapeHa
VHULIMja/THOM HajaBOM MOHY/ie U goraba ce y ayxeMm
BpeMeHCKOM nepuony. Ca Apyre cTpaHe, UMa ayTopa
KOjU HCTHYy Ja HaKO ce KOPUCTU He Trybe y
NOTIYHOCTH, 3Ha4ajaH Maj, BpeAHOCTH aKl{ja HaKOH
HajaBe HamylITama I[pey3MMama je caM Ho cebu
CHa@)KaH CUTHaJI Jja Cy HeyCllelllHe IIOHY/le HETaTUBHO
nepuunupane Ha Tpxumty>®. Mikkelson u Ruback
(1985), Ruback (1988), Choi (1991) u Safieddine u
Titman (1999) nokasyjy na lLieHe akIuja pearyjy
HeraTMBHO Ha HajaBy OyAyhux NOKyllaja npeysu-
Mamba. [IpakTraHo, Safieddine u Titman cy mpoHauum
Ja Mame of 50% mpezay3eha Koja cy oabanuia UHU-
[[MjaJIHO Mpey3uMatbe je Mpey3eTo V HapeJHUX IeT
roguHa. CTora, OHU 3aK/by4yjy Jja O4eKHBaHU JOOULIU
oJ1 TOTeHIMjaIHO Behe TeH iep NMoHy/le y 6yAyhHOCTH
He MOTY GUTH KOMIIEH3UPaHU I'YOUTKOM OJ1 0/10Ujarba
WHUIYjaIHe noHyzAe”’. 0Ty a je onTMMaJIHa OIlIMja 3a
akuuMoHape UW/bHOr Tmpegy3eha Ja o06e36ene
MOACTULIAje 3a YIpaB/bakbe PE3UCTEHTHOILNY Ha
MOHY/Zy A0 TadKe Yy KOjoj ce OCTBapyje MaKCUMMaJlHa
LleHa 6e3 yrpokaBama BepoBaTHoRNe ycrexa noHy/e.

Panuje emnupujcke CTyAuje MOKa3yjy pasyiu-
YUTe pe3yJiTaTe O YTUIIAjy Mepa oZ6paHe 0/, Ipey-
3MMarba Ha BpeJHOCT 3a akuuoHape. [locToje cTy-
JYje Koje yKa3yjy Ha IOCTOjalkbe HEeraTUBHOTI YTH-
1aja Mmepa og6pane. Comment and Schwert (1995)
Cy noka3zaJiu Jia Hajeehu 6poj Mepa oi6paHe, MOy T
orpaHuyewme 6poja 4WiIaHOBa YHpaBHOT 0A60Dpa,
caryiacHocT cynepBehuHe, oapehuBame dep 1eHe,
JloBOJle 10 6/1ar0 HeraTUBHOT Na/ia y IPUHOCKHMa 3a
akuuoHape oko 0,5%. OBa cryauja je, Takobe,
nokasaJja Jja he oTpoBHe nu/yJie UMaTHU NO3UTHUBAaH

29) Goldman, E., Qian, J. (2005) Optimal toeholds in takeover contest, Journal of Financial Economics, No. 77, pp. 321-346
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YTHIIAj HA MPUHOC 32 aKI[MOHAPe YKOJIHKO yBoheme
TaKBHX IIpaBa 6yAy MocMaTpaHa o/ CTpaHe UHBeC-
TUTOpPA Kao CUTHaJ fa he ce mpey3uMambe J1eCUTH
uiv 2 he MeHalIMEHT KOPUCTUTH TaKBY 0/16paHy
Jla mo6oJbla IeHy TOKOM mperoBopa. Jlpyre ctyau-
je HUCy MpOoHalllJIe CTATUCTUYKY 3Ha4ajHe HETaTHUB-
He pe3yaTtaTe (DeAngelo and Rice, 1983; Linn and
MCConnell, 1983).3°

Ynpkoc pas/JM4MTUM pe3yaTaThUMa pPaHUjUX
CTy/iMja, HOBUje CTyJHWje YKasyjy Aa ojibpaHe o/
Ipey3vMakba YHUIITABA]y BPeLHOCT 3a aKI[MOHape.
Masulis et al. (2007) uctuuy Jia o 6paHe o Mpeys-
MMama UMajy leCTpyKTUBaH edpekaT Ha BPeJHOCT
3a akipoHape. Y ctyauju 3333 akBU3HUIMja U3Mehy
1990. u 2003. roguHe, 3aK/bY4yjy [a Cy MeHallepu
npeay3seha koja cy umasa mMepe of6paHe of, Mpey-
3MMama OWUJIM Mame U3JI0KEeHU JUCHUILIMHYjYNOj
MONM TPKHUILITA KOpPIIOpPAaTUBHE KOHTpoJIe. lllTaBu-
uie, TAKBU MeHallepy OUJIU Cy YK/bYUYeHHU Y aKBU3U-
1iMje, paju ,U3rpajilbe UMIlepyja“ Koje yHUIITaBajy
BpeJHOCT 3a aKLjMoHape.

Roosenboom and Goot (2003) oTkpuJiu cy z1a je
6poj Mepa of6paHe 0Of] Ipey3MMama Y HEraTUBHO]
KOopeJalidjy ca pa3JIMYUTUM MEPUIMMA BPESHOCTH
npeany3eha. HbuxoBu pesyiataTu ykasyjy Ja ce
HeraTuBaH edeKkaT Mepa oZOpaHe 0J Npey3uMamba
noBehaBa kako ¢upMa akymyJsupa aedaH3UBHE
Mepe of6pane®.

[locmaTpana 3ajefHo, mocTojeha JinTepaTypa
yKasyje Ha TO Jja MeHalIMeHT KOPUCTHU Mepe OJ-
6paHe o/ mpey3vMara Kako O 3alUTUTHO NPH-
BaTHe KOPUCTH KOHTpoJIe. ['eHepasiHo, ofA6paHe of
npey3rMatba He IONPUHOCE OCTBAPUBaKY KOPUCTH
3a akLMOHape, alu JoONpHHOCe YyuBpIIhUBamy
MeHallepa Ha noctojehum nosuuujama.

3aK/eyvaK

[ToTpe6a 3a pacToM U eKCIIaH3UjOM J0BOAU [0
NOKyllaja Mpey3uMama npeayseha u otyga
nprYMopaBa MeHallepe Ja 6yAy 6yAHH, jep MOCTOjU
60ja3aH [a HBUXOBO IMpeay3ehe MocTaHe MeTa
HelpUjaTe/bCKOT Npey3uMama. Kako 6u cnipeduniu
npey3uMatbe, MeHallepy MOry IpUMEeHHUTH IPeBeH-
THBHE TaKTHKe oJ0paHe, 4YWjU je LU/b Ja ce
MOTEHLWja/IHM HalaAad o BPaTH 0/, Ipey3uMatha;
WJIM YKOJIMKO je IpolLec npeysuMama Beh oTnoyveo,
Ha pacrnoJiarakby My je LIMPOK AUjana30H aKTUBHUX
TaKTUKa oJi6paHe. ['pynu nmpeBeHTUBHUX TAaKTHUKA
o/ibpaHe NpUNa/Ajy: TyTame “OTpOBHEe MNUIyJe”,
yCBajalbe ClelujaJlJHUX aMaHAMaHa y CTaTyTy

npeayseha (orpaHuyerwme 6poja YiaHOBa ynpaBHOT
0400pa Koju ce 6upa y jeAHOj TOAMHH, CarJacCHOCT
cynepBehrHe, ojpehuBame dep IieHe akIuja,
Jle/belbe KaluTajla y JABe Kjace aklyja ca pas-
JIMYUTHM [IPABOM I'JIaca U IPaBOM Ha JJUBUIEHAY) U
“3JIaTHU Najlo6paH”. YKOJIMKO IpeBeHTUBHE Mepe
onbpaHe He [Jajy O4YeKuBaHe pe3yJTaTe U
npefysehe mocrtaHe MeTa Npey3uMama, MOTy ce
NPHUMEHUTH Pa3IMIUTe AKTUBHE TAKTHKE OJ]0paHe:
“3eJieHa ToINTa”, CIOPasyM O MHpOBamwy, “Oesu
BUTe3”, “0e/IM WITUTOHOIIA”, Bohewe CY/[CKUX CIO-
poBa mpoTuB npey3eha Koje HaMepaBa /ia U3BPIIU
npeysumame, “Pac Man” u HU3MeHe CTpYyKType
KaluTaJjia U UMOBHUHE.

Hu 3a jegHy fedaH3UBHY Mepy ce He Moxe pehu
Jla je y MOTOYHOCTH J0o6pa, HEKe MOTy OWUTH U
HEINOBOJbHE, Y 3aBUCHOCTHU 0/ CUTYallUje Y K0joj ce
npenysehe Hanasu. CBaka Mepa ofbpaHe OTBapa
ofpeheHu mpocTtop 3a mperoBope U 06e36ehyje
BpeMe HeonxoZHo 3a dopMyJHcamke CTpaTeruja.
HoBuje cTyauje npyxajy fokase Jila Mepe oZiopaHe
0/, Ipey3rMMara HeraTUBHO YTHU4Yy Ha BPeJHOCT 3a
aKLMOHape M Ja WX MeHaljlepu KOpucTe jAa 6u
OCTBAapuU/JM IMpUBAaTHE KOPUCTH KOHTpOJIE U
3alUTUTUJIU cebe Ha nmocTtojehuM nosuuujama.

HanomeHa: Paj je HacTao y OKBUPY IpojeKTa
MuHHUCTAapCTBa 3a HAayKy WM TEXHOJIOIIKH pa3Boj
Peny6sauke Cp6uje, mof HacaoBoM “TIpekIMHUYKA
HWCNIUTUBaWba 6M0aKTUBHUX cyncTaHiu”, 6p. 41010,
NOTIpoOjeKaT: ,MeHalIMeHT U MapKeTHUHI UCTPaXKU-
Bake Kao NOoJpLIKa peasu3alyju UHTEPA U CLUIIN-
HapHOT MpojeKTa“.
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AHasim3a oAPp Kdibd INMKBUJHOCTH

cpeamux npeayseha ys noéosbuiame
[10JI0KAjAa HA TPXKULUTY

Pe3ume

Osaj pad ycmepeH je Ha aHAAU3y AUKBUOHOCMU U YC/108a 3d NepMAHEHMHO 00pxcasarse
JAUKBUOHOCMU cpedibux hpedy3eha, HA OCHOBY OCHOBHOZ cema (PUHAHCUjCKUX u3gewmaja,
u3abpaHux MemodoM CAy4djHOz y30pKa, y nepuody 3a KOju Kapakmepuule no2opuidrse
eKOHOMCKO (PUHAHCUjCKUX noKazamesvba y sehem desly cekmopa Maaux u cpedrux npedyzeha u
npedyzemuuwmea (MCIIII). Lus pada je da ce Ha 0cHO8Y OyeHe AUK8UGHOCMU U YCA08a 3a
nepMaHeHmMHo 00picasarbe NUK8UGHOCMU yKadxce Ha Mo2yhHocmu no60o/bwarea ucmux u 60/be2
no3uyuoHupara cpedrbux npedyzeha Ha npodajHoM u HabagHom mpaxcuwmy. Ilaxcrba je
ycmepeHa ka cekmopy MCIIII, noce6Ho cpedrsum npedyzehuma, koja npema cmeneHy yyewha y
OCHOBHUM MAKPOEKOHOMCKUM NOKA3amesobUMd, npedcmas/vbajy 3HauajaH cezmeHm npuspede
Peny6auke Cpbuje. OyeHa mo2yhHocmu no6o/bwara noaoxcdja Ha npooajHOM U HA6A8HOM
mpcuwmy u3epuieHd je y nepuody eKOHOMCKe Kpu3e ¢ HamMepoM 0d ce yKadxce Ha cmedpHe
pe3ysamame noc08arba, KAo U 0d ce CKpeHe nadxckd Ha NOMeHYujaiHe WaHce 3a ONCMaHak,
pacm u pa3eoj cpedrsux npedyzeha nymem adekeamme OprcasHe nodpuike.

KyuHe peuu: ekoHoMcKa Kpu3a, cpedrea npedyszeha, MCIIII cekmop, AUK8UdHOCM, N010X#aj HA

mpocuwmy, npuspedHe 0OKOHOCMU.

Yeod

360r cBOje MHOBAaTUBHOCTH Y alalTUGUIHOCTH
MCIIII 3Ha4ajHO JOTPHUHOCE EKOHOMCKOM Pa3Bojy U
NpeaCcTaB/bajy HajeQUKACHUjU CETMEHT IPHUBpeEJE.
Y nepuogy oz 2000. roguHe [0 Apyre NOJIOBUHE
2008. rogune MCIIII je y BeIMKOj MepH y4eCTBOBAOo
y npuBpeAHOM pacTy Cpbuje HAKOH 4era cy, ycies,
CMameHOT NPUJIMBaA UHOCTPAHOT KaluTasla, OTexa-
HU YCJI0BU NocyoBama. OTeXaHu yCJ0BU NpubaB-
Jbama CN0JbHUX M3BOpa GUHAHCHpawa YTULAIU CY

¥ HcrpaxuBay capaiHMK, MHCTUTYT eKOHOMCKUX HayKa beorpan

Ha CMameme IO0CJI0BHe aKTHMBHOCTH, IUTO je 3a
nocjeAully  UMaJlo  yCIopaBake  MNOCTYIKA
M3MHUpewma 006aBe3a, OJHOCHO HaIJaTe MOTPaXKU-
Bakba, 360r Yera je v orncTaHak 1ejokymnHor MCIIII
JlOBeJleH V MUTakbe.

UcTpaxuBameM Koje je npejMeT 0OBOra paja
aHaJIU3upa ce JIMKBUAHOCT U HCIUTYjy CTame U
MoryhHoOCTH nob6oJbllaka MO0JIOKAja CpelHbUX
npefyseha Ha Ha6aBHOM U MPOJAjHOM TPKUILTY.
Anasysa je u3BplIeHa Ha OCHOBY IoJaTaka HU3

1) Papje neo ncTpakuBayKor npojexra noA mwudppom 47009 (EBponcke uHTerpanyje 1 JpymITBeHo-eKOHOMCKe IpOMeHe NpuBpeJie
Cp6uje Ha myTy ka EY) duHaHcupaH o cTpaHe MuUHKCTAapCcTBa IpocBeTe U Hayke Peny6.inke Cp6uje



66,

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

Ta6ena 1 - AHaausa 3adyrceHocmu cpedrux npedy3seha

Mpepy3ehie A Mpepy3ehie b Mpepy3ehie B NMpeaysehiel Mpeaysehie
P.6p. Nosuumja Mpetx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha
rog. rog. rog.. rog. rop.. roa. rog.. rog. rog.. rog.
1. Kanutan 4853 | 4185 | 13.08 | 510 | 4645 | 40.87 | 2901 | 483 | 2660 | 23.99
2 O6asese 5147 | 5815 | 8692 | 9490 | 53.55 | 59.13 | 7099 | 95.17 | 73.40 | 76.01
3, | Obaesenokojumaceno | .00 | qge9 | jg78 | - 282 | 618 - - - -
npasuny He nnahajy Kamarte
4, Obagese o KojuMa @0 |0 45 | 3956 | 5374 | 9490 | 5074 | 5295 | 7099 | 9517 | 7340 | 7601
npauny nnahajy kamare
Macuea 63 fyropouHux
5. pesepaucaba, MBP U1 155 05 1 100,00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 10000 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
HepacnopeheHor 106uTKa
Tekyhe rogute (1+2)

Hszeop: Camocmanana kaskyaayuja aymopa

dbrHaHCHjCKUX U3BelITaja cCpeAmUx npeayseha, us
yCIyXHe M TNPOM3BOJHE [Je/JaTHOCTH, 3a BUIIe
y3aCTONHUX 0O6padyyHCKUX NTepUoAa.

Y nwmby npunarohaBama notrpe6ama aHaau3e
JINKBUZHOCTH U yCJIOBA 33 HhbeHUM IIepMaHEeHTHUM
0/ipKaBameM, 110 OCHOBY KPaTKOpPOYHe U IyrOpoy-
He QUHAHCHjCKe PAaBHOTEXeE, U3BPLIEHO je MpuJiar-
obaBame mpomnucaHe meme GuiaHca cTawa. Pasrpa-
HUYaBakbe CPeJICTaBa 0 POKY BE3aHOCTH U U3BOPaA
dUHaAHCHpamba [0 POKY PaCHOJIOKUBOCTH MPYKUJIO
je nojaTke noTpebHe 3a Ol eHy U Npaheme KpeTama
JIMKBUJAHOCTHU U YCJIOBA IIEPMAaHEHTHOT O/Jp>KaBakba
JIMKBUJHOCTH.

[Tonoxaj npeny3eha Ha npoAajHOM M HAGAaBHOM
TPXKULITY OLEHEH je 10 OCHOBY BpPEMEHCKOT
nepyvojJia NMOTpeGHOr 3a HAIJIATY MOTPaKHUBaHA,
OJHOCHO U3MHUpeme 06aBe3a peMa J,06aB/bauuMa.
BpeMe Tpajama jelHOT 06pTa, U3paKeHO OpojeM
JlaHa, yTBpheHo je U3 oAHOCa 6poja KaJleHAapCKUX
JlaHa y epuoly 3a KOju ce MepU 06pT U yTBphHeHor
KoeduLMjeHTa 06pTa UMOBHHE, OJJHOCHO 00aBe3a,
Jl0K je KBAaHTUTATHBHO U3paXkaBambe KoepULMjeHTa
06pTa HM3payyHAaTO Ha OCHOBY OJHoca edekarTa
(yunHaka) HOTpaKMBamwa O0J, Kymala, OJHOCHO,
Jlo6aB/baya U lbUXOBe [IPOCeYHE BPeJHOCTH.

1. Ymuyaj edhekama ekoHOMCcCKe Kpu3e Ha
JUK8UAHOCM cpedrsux npedyseha

EdekTu ekoHOMCKe Kpu3e, Koju cy ce y Cpouju
3HayajHUje OCeTHUJM MOYeTKOM OKTobpa 2008.
rofyHe, yTULAJM Cy Ha ycnopaBakbe pa3Boja U
cMamewe KoHKypeHTHocTu MCIII cexTtopa. Pe-
LlecHja je yTULa/Ia Ha I0jaBy BeJIMKe 3aBUCHOCTHU
MCIIII cexTopa o/ clo/bHUX U3BOPa pHUHAHCHpaHA.

Ycnen HeMoryhHoOCTH HamjaTe NOTPa)KUBama U
M3MHUpewma 06aBe3a, PU3SUK OJf HEJUKBUJHOCTHU
MCIIII cexTopa je f0faTHO pacTao, noBehaweM 3a-
JY>KeHOCTH, 1LITO je 3a MoC/Ae[ULly UMaJIo CMakberhe
6poja HOBOOCHOBaHUX U oBeharbe 6poja yralmeHux
npenay3eha.

AHanu3a ykasyje Ha pacT 3aAyXKEeHOCTH KOJ
CBUX IOCMaTpaHUx mpefyseha y nepuony
2008-2009. roaguHe py 4EMY je pacT M03ajM/beHUX
K3Bopa PUHAHCUpPaKkA ¥ YKYIIHO] CTPYKTYPHU Macu-
Be, Y HECTAOMJIHUM MaKpOEKOHOMCKHUM OKOJIHOC-
THMa, YTUL]a0 Ha noBehamwe pU3uKa JUKBUHOCTU
cpeamwux npenyseha. HajHenmoBoJ/bHUMja CTPYKTypa
¢duHaHCHpamwa ycTaHOBJbEHA je Ko npeay3eha Iy
KOjeM je MocJ0BHa akTUBHOCT y 2009. roaunu ¢u-
HaHcHUpaHa ca cBera 4,83% concTBeHOr KalluTasla,
Ipy 4yeMy je pacT ydemha mnosajM/beHHUX H3BOpa
¢drHaHCHpakba 3HAYMO0 UCK/BYYHBO PacT o6aBe3a 1o
KojuMa ce Mo mpaBuiy I1ahajy kamare. CivMyHa
cuTyaldja je u kox npejayseha ,/1” y kojeM je y o6e
MOCJIOBHE 'O/IMHE KOHCTAaTOBAaH PacT CHOJ/bHUX U3-
Bopa ¢rHaAHCHpama peMa KojuMa ce o NpaBuIy
miahajy kamMaTe U BeoMa je HUCKO MPOLEHTYaJHO
ydemhe CONCTBEHUX H3Bopa GUHaHCUpamwa. Y
npeanysehy ,B” yTBpheH je pacT 3aay:KeHOCTH 3a
7,98 (94,90-86,92) nHIeKCHUX MOEHA, Y3 3HaYajaH
pact y4yeutha o6aBe3a MO KojuMa ce MO NpaBUIY
miahajy kamare. Kog npeayseha ,b” ce nesokynHa
MOCJI0BHA aKTUBHOCT PpuHaHcUpaJa ca cBera 5,10%
CONCTBEHUX U3BOpa ¢UHAHCHpawa, [MJOK Cy
no3ajM/beHH U3BOpU UHaHcUpawa of 94,40%
npeJicTaB/bajid 06aBe3e M0 KOojuMa ce 0 NpaBUIIy
miaha kamara.

[Ipeny3eha ,A” u ,B” ©Majy HellITO MOBOJbHU]Y
CTPYKTYpy IacuBe, ¢ 0063UpPOM Ja y OJJHOCY Ha
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Ta6ena 2: OnpasdaHocm 3adyrceHocmu cpedrux npedyseha
Mpepy3ehie A Mpepy3ehie b Mpepy3ehie B Mpenysehiel Mpepysehie [i
P.6p. MNo3uumja Mpetx. | Tekyha | Mpetx. | Tekyha | Mpetx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mpetx. | Tekyha
rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog.
MpoueHat yyelwha 0CHOBHUX
1 C(pefcTaBay cymn OCHOBHMX | 77.23 | 59.18 | 4247 | 42.03 | 78.69 | 77.24 | 1194 | 838 3.98 3.58
1 06pTHIX CpefiCTaBa
2 NHpexc LieHa Ha Mano 110,9 | 110,1 110,9 | 110,1 110,9 | 1101 110,9 | 1101 110,9 | 1101

Hszeop: Camocmanna kaskyaayuja aymopa

NpeTXOZHO IocMaTpaHa nmpeay3eha MMajy HelrTo
Behe ydelihe concTBeHUX U3BOpa PpUHAHCHUPAHA,
aJlid U KOJ, ’bUX M103ajM/bEHU U3BOPH PaCTy U yiec-
TBYyjy ca Bulie o2 50% y duHaHCUpawky YKYIIHE NOoC-
JIOBHE aKTHUBHOCTH, C THUM IUTO je jeAUHO KOJ,
npeny3eha npeayseha ,A” yTBpheHO mpoIEHTY-
aJIHO cMameme ydeltha o6aBe3a 1o KojuMa ce 10
npaBuiy mahajy kamare.

CTpykTypa MacvMBe IIOMepeHa y KOPHUCT IIO-
3ajM/beHUX M3BOpa QUHAHCUpama U pacT obaBe3a
no kojuMma ce Iahajy kaMaTe uUMajJd Ccy 3a
noc/eAuly pacT pU3WKa OCTBapera MO3UTUBHOT
pe3yjTaTa U3 pefOBHE IOCAOBHE AaKTHUBHOCTH,
noBehaBame puU3uKa 0J] HeM3MUpewa obaBesa y
pPOKy U yrpokaBake JIMKBUJHOCTU Hpefyseha y
ZyroM poky. [lopep Tora, pacT 3a/ly>keHOCTH je 610
HeoNpaB/laH C acleKTa UHJAeKca LieHa Ha MaJjio, €
0063upoM Ja je ctona uHdaauguje y 2009. roaiuHu y
ofgHocy Ha 2008. rogyMHy He3HAaTHO CHMXKEHa ca
10,9% Ha 10,1%.

Ca acnekTa y4yenrha oOCHOBHUX Cpe/ICTaBa y 36U-
Py OCHOBHHMX U OOPTHUX CpeJiCTaBa pacT 3ajyKe-
HOCTH Morao 64 fia 6yie onpaB/iaH Jia Cy Apyraduju
OMIITH MaKpPOEKOHOMCKH YCJI0BH NOCJI0Bakha U Ja
CTPYKTypa MacuBe KOJ CBUX IOCMAaTpaHUX Ipe-
Jyseha Huje 3HaYajHO MOMepeHa y KOPUCT 103ajM-
JbeHUX u3Bopa. CHIKaBawme ydellha OCHOBHUX
CpeJcTaBa y CyMU OOPTHHUX M OCHOBHHUX Cpe/ICTaBa
3HAYU HWXKe TPOIIKOBE aMOPTH3al[Hje U CMaberhe
pH3UKa OCTBapela IMO3UTHBHOT pe3yJTaTa U3
pe/IOBHOT II0CJIOBaba, YCJIel CMakbeha TPOIIKOBA
amopTu3aije. Koa cBux cpe/itbux npeayseha yuju
OUHAHCHjCKU U3BElITaju Ccy OWJId MNpeaMeT
aHaJIi3e MPUMETHO je CMambeme yueltha OCHOBHUX
CpeJicTaBa, a Ko/l HEKUX je To y4elhe y 0JJHOCY Ha
YKYIIHY UMOBHUHY BeoMa HHMCKO. OpraHcKH cacTaB
cpejcTaBa je BUCOK koj mpeay3eha ,A” u ,B” u
peslaTUBHO BUCOK Koj mpefnyseha ,b”, fok je ko

npeayseha [ u ,JI°, Koja uMajy HU3pasuTy

3a/Jly>KeHOCT, OpraHCKM cacCTaB CpeJcTaBa BeoMa
Hu3ak. Ko npenyseha koja MMajy BUCOK U peJia-
THBHO BUCOK OpPraHCKHU CacTaB CpPeJCTaBa, YaK U
IpY HEroBOM CHUXewy Yy Tekyhoj y oAHOCy Ha
NpeTXOHY FOAMHY, PacT 3ay>KEHOCTH ce He MOXe
omnpaBjaTH, C 063UPOM Ha BUCOK NpoleHaT y4yelnha
03ajM/beHUX U3BOpa GUHAHCHUpaAa ¥ CTPYKTYPHU
nacuBe. 3anpeayseha,[” u,/l” koja uMajy U3pa3uTo
HHU3aK OPTaHCKU CcacTaB CpejCTaBa, yak ucnon 4%,
Moxe ce pehu Aa ycies BeoMa HUCKUX TPOLIKOBA
aMopTH3al¥je MMa IPOCTOPa 3a pacT 3a/y>KeHOCTH,
aJiy je npu Kopuilhemwy N03ajM/beHOT KalUTaaa y
pacnony of npeko 70%, ognocHo 90% wunak mo-
BehaH pHU3MK OCTBapema pesyJsTaTa U3 peJlOBHOT
[0C/IOBaka ycjes, BeoMa BUCOKUX GUHAHCHjCKUX
pacxoZa, Te ce HU Yy HHUXOBOM CJy4ajy pacT
3a/ly?KEHOCTH He MOXKe CMaTpaTH ONpaBAaHUM.

HcTpaxkvBame cTama, NMoTpeba U MpobJieMa
MCIIII* yka3yje Ha MOropuiame MOJIOXaja
npejyseha Kako Ha HA6aBHOM TaKo ¥ Ha IPOJiajHOM
TpxkUIITY. ¥ 58,4% ciyyajeBa HamjaTa HOTpaXu-
Bama Ce BpLIWJA y NEepUOSy AYKEM 0J, TPUAECET
JlaHa, J0K je muahame o6GaBe3a mpema Jo6aB-
JbauMMa y UCTOM NepuoAy OGUJIO0 3aCTYI/bEHO KOJ,
29,6% npeayseha. [lpoueHaT HamjiaTe MOTPaXKU-
Bama (6,8%) 1 nyiahama o6aBesa (15,5%) y poky oz
ocaM /10 JleceT JilaHa 3HATHO je 01ao.

Kako cpenmwa npejyseha npe/icTaB/bajy HajBe-
hu reHepaTop 3anocJeHOCTH U IPUBPEIHOT pacTa,
y paay je nocebHO aHAJM3UpPaHa HUXO0BA JUKBU/-
HOCT Y 110J10%Kaj Ha MPO/IajHOM U HA6aBHOM TPKHIII-
Ty, 10 OCHOBY pMHAHCHUjCKUX U3BeLITaja y [iBe y3a-
CTONHe MOCJ0BHE roJiiHe 3axBaheHe edeKTHMA
CBETCKe EKOHOMCKE KpH3e.

Ha ocHOBY o/iHOCa IMKBUAHUX U KPaTKOPOYHO
Be3aHUX CpeJicTaBa, Cca jefjHe, U KPaTKOPOUYHMX
M3Bopa QUHAHCUPama, ca Jpyre CTpaHe, U3BpPIlIeHa
je olleHa JIMKBUAHOCTH Cpemux npenyseha. Kako
npefyseha y kojuma je GUHAHCHjCKa paBHOTEXaA

2)  Pemy6snyku3aBoj 3acTaTUCTHKY M HanioHa/IHa areH1Mja 3a perMoOHa/IHY pa3Boj CIPOBEJIM CY UCTPaKUBakbe 10/, HasuBoM: ,CTambe,
notpebe 1 npo6aemu MCIIITY, 2009. UcTpaxuBame je cnpoBesieHo y nepuoay oz 20. maja fo 20. jyHa 2009. roanHe, Ha y30pKy 0 TpU
xusbaze MCIIIL. Lusb ucTpaXkiBatba je carjiejaBare CTBapHE CJIMKe CTamba, po6ieMa u notpeda MCIIII paau JoHOLIEeHa aZile KBATHUX

Mepa 3a BeroB PacT ¥ pasBoj.
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Tab6enaa 3 - AHaausa aukeudHocmu cpedroux npedyseha

Mpeaysehe A Mpeaysehe b Mpepysehe B Mpenysehel Mpepysehe 1
P.6p. Nosuumja Mpetx. | Tekyha | Tperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | [perx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha
rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog.
1. loTOBMHA 2695 2311 5770 1693 756 262 15661 | 20723 | 39223 | 42520
2. MoTpaxuBatba 15040 | 39805 | 49796 | 104861 | 6121 7641 27228 | 73333 | 79588 | 5811
3. Kon 57401 | 22046 - - - - - - - -
4. ABP - - 5996 | 74942 128 144 2793 547 4106 1982
JlukBuaHa n
KpaTKOPOYHO Bé3aHa
5 pencrsa 75136 | 64162 | 61562 | 181496 | 7005 8047 | 45682 | 94603 | 122917 | 102613
(08 1804)
HoGasmadu wABYIe | 23117 | 18678 | 129005 | 146794 | 54057 | 42831 | 69824 | 100206 | 81121 | 124681
6. 06aBe3e 113 Noci0Batba
7. | Kpatkopounusajmosu | 18777 | 30342 | 174320 3000 5000 - - - -
KpaTtkopouHu ussopu
g IETS 41894 | 49020 | 303415 | 146794 | 57057 | 47831 | 69824 | 100206 | 81121 | 124681
' (op6.808.)
H3zeop: CamocmanaHa Kaakyaayuja aymopa
Taé6ena 4: Ayuo mecm
Mpeaysehe A Mpeaysehe b Mpeaysehe B Mpepysehel Mpepysehe [
P.6p. Nosuumja Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mpetx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha
rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog.
1 JIMKBUAHA M KPaTKOPOUHO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Be3aHa (pecTBa
2. KpaTkopouHuussopn | g6 | 76 | 493 | 081 | 815 | 594 | 153 | 106 | 066 | 122
duHaHMpama

H3zeop: CamocmanaHa Kaakyaayuja aymopa

NloMepeHa Ka INKBUJHUM U KPaTKOPOYHO Be3aHUM
CpeJiCTBMMa OJJIMKYje JIMKBUAHO NOCJOBame U y
IbHUMa T0CTOje YCI0BU 3a CTULalhe CUTYPHOCTH y
OJlpKaBamby JHMKBUAHOCTH, YKOJUKO IPOCEYHU
POKOBHU Be3MBakba KPaTKOPOYHO Be3aHUX CPeJiCTa-
Ba 0/IroBapajy NpOCeYHUM POKOBHMA PaCIOJIOKHU-
BOCTH KPaTKOPOYHMX 06aBe3a’, pesy/iTaTu aHa/IM-
3e yKa3yjy Ha UYMbeHULy Ja je caMo Ko npenyseha
,A” KOHCTaTOBaHa JUKBUAHOCT y 06€ MOCJO0BHE Io-
JMHe, Koja je moj yTunajeM edexkaTa eKOHOMCKe
Kpu3e noropiiaHay oJHOCYy Ha IPpeTXO0HY TOJUHY.

[Toropiamwe JUKBUHOCTH Ko lpeay3eha, A"y
Tekyhoj y oJHOCY Ha TPETXOAHY 'OJIMHY MOC/TeINIA
je noBehawa Jocmenux ob6aBesa 3a U3SMUPEHE MO/
HEeMpoMemheHUM HM3HOCOM JIMKBHUJIHUX U KpPaTKO-

POYHO Be3aHUX CpeJiCTaBa PacloJI0KUBUX Y JaTOM
MOMEHTY. ¥ NpeTX0JHOj roAuHU Ha cBakux 100
JUHapa JIMKBUJHUX M KpaTKOPOYHO Be3aHUX
cpefcTaBa JOCIeBajo je 3a HamjaaTy 56 AWHapa
KpaTKOPOYHUX 06aBe3a, 0K y TeKyhoj roguHU Ha
WCTHU WU3HOC JIMKBUJHUX U KPaTKOPOYHO Be3aHUX
cpefcTaBa JocneBa 76 JHHapa KpaTKOPOYHUX
ob6aBe3a.

Jenuno je y npeaysehy ,b” koHcTaToOBaH mpe-
JIa3aK M3 HEJIMKBUJHOT Y JIMKBU/HO MOCJ0Balke y
Tekyhoj y oHOCYy Ha NpPeTX0A4HYy FOAUHY, 0K je y
ocTaJuM 1npeaysehrMa KOHCTaTOBaHa HeJMK-
BUJHOCT y 06€e Noc/l10BHe rofguHe. HeluKBUAHOCT ce
cMamwuia y npenysehy ,B” u I, nok y npenysehy

3)  Popwuh, JoBan, Bykenuh, lopgana, Auapuh, Mupko, 2007, Teopuja, noaumuka u aHaausa 6uiauca, ctp. 267, llobonpuBpejHU dakyJi-

TeT, Beorpan
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Ta6eaa 5 - AHa1u3a yca108a nepMaHeHMHO2 00picasara AUKeUdHocmu Kod cpedrux npedyseha

-y 000. RSD-
Mpepysehe A Mpepyseheb Mpepysehe B Mpepyseher Mpenysehe A
P.6p. No3uuwja Mpetx. | Tekyha | TMperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Tperx. | Tekyha
rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog.
1. 3anuxe 4800 | 11481 | 305174 | 247174 | 13405 | 13029 | 42331 | 46410 | 3130 | 35000
2. Jon 11377 | 6491 389 247 - - - - - -
3. (OcHoBHa cpefcTBa 76453 | 77705 | 266324 | 256514 | 74904 | 71046 | 11553 | 12840 | 5050 | 5041
4 ['y6uUTaK U3Hag BUCHHE i ) i i ) i i ) i i
: kanutana
‘ ﬂyr°p°”'z§;‘1*3;:j)‘pe”“3"’ 92630 | 95677 | 877450 | 503935 | 88310 | 84075 | 53884 | 50250 | 8180 | 40041
6 [llyropouHe o6aBe3e 45797 | 44383 | 234274 | 522745 - i - - - -
7. [JlyropouHa pesepaucara ] - - - - - - - - -
8. Kanutan 82676 | 67223 | 80910 | 36013 | 49483 | 33065 | 28538 | 50814 | 29397 | 39354
9, flyropotki usopu 128473 | 111606 | 315184 | 558758 | 49483 | 33065 | 28538 | 50814 | 29397 | 39354
(uHaHpatba (of 6 10 8)

Hszeop: Camocmanna kaskyaayuja aymopa

»/1” MoJ1a3y J1o moropiiamwa JUKBUAHOCTH ¥ TeKyhoj
Y OJTHOCY Ha MPETXOHY FOAUHY.

KpaTkopouyHa ¢rHaHCHjcKa paBHOTEXA MOMe-
peHa Ka KpaTKOPOYHUM H3BOpHUMa PpUHAHCHpaHba
YCJIOBUJIA je 0JICYyCTBO MOTYNHOCTH MepMaHEHTHOT
O/ipKaBarba JIMKBUAHOCTH, C OO3UPOM Ja [ieo
JlYyTOPOYHO BEe3aHUX CpeJcTaBa koja ce ¢UHaH-
CUpajy M3 KPaTKOPOYHHMX H3BOpa (UHAHCHpamha
MMa JYyXKH IepuoJ; Mobuinsanuje of, Iepuoja
Jfocneha KpaTKopo4YHUX 06aBe3a.

Y numy yTBphUBama ycjioBa MepMaHEHTHOT
o/lpKaBara JHUKBUAHOCTH, 3a CBAaKy IOCJOBHY
roiMHy yTBpheHa je BUCHHA JIMKBUAHUX pe3epPBH,
Kao pasJyivKa u3Mmehy AyropoyHUX M3Bopa PpUHaH-
cupama M [JYyropoyHO Be3aHUX cpejcraBa. Kop
npenyseha ,A” y npeTxoJHOj TOJUHMU ce 3a QuU-
HaHCHpalke KpaTKOPOYHO Be3aHUX CpeJCcTaBa
kopuctuio 39% KanuTasaa U AyropoyHUX 06aBe3a,
JIOK je y TeKyhoj roiluHU Taj U3HOC 1ao Ha 17%, 1o
noTBphyje paHuje yTBphHeHO mNoropiiame JHK-
BUJHOCTU U CMalbele CUTYPHOCTH y IMepMa-
HEHTHOM O/IpKaBamby JIMKBUHOCTH.

Kona npepayseha ,b” noTBpheHo je mpeTxojHO
KOHCTaTOBaHO IMO00GOJbIIAkhe JIMKBUAHOCTH. Y
Tekyhoj roauHu npejaysehe dopMupa JUKBUIHY
pe3epBy y Bpe/iHOCTH 0f1, 54.823 (558.758-503.935)
XWha/la AWHApa, Koja My MpyxXKa CUTYPHOCT y
O/ipKaBamy JHUKBUAHOCTH, ZIOK je yV MPETXO0JHO]
rOJAMHU KOHCTATOBaHA HEJWKBHUIHOCT, a CaMHUM
THM U OJICYCTBO JINKBU/IHE pe3epBe U HeMoryhHoCT
CTBapama YCJOBa I€pMaHEHTHOI OJjp>KaBamba

JINKBUJIHOCTHU. Y IPETX0HOj FOJAUHU je CBAKUX CTO
JUHapa Ayropo4yHO Be3aHUX CpejicTaBa OWJIO je
MMOKpPUBEHO ca 36 JUHapa AYropoyHHUX H3BOpa
duHaHCcHUpawa, WTO 3HA4YU [Ja je Jeo LYTOpPOYHO
Be3aHUX CpeJicTaBa 6M0 NOKPUBEH KPAaTKOPOYHUM
obaBe3ama.

3a mnpeay3ehe ,B” kapakTepuCTU4YHO je O-
CyCTBO YCJIOBa NEPMaHEHTHOI OJp)KaBaka JIUK-
BUJHOCTU y 06e IMOCJIOBHE TOZMHE, IIPU YeMy je
JIOILLJIO Z10 MOrOpIIakha UCTHX, Y TeKyhoj y ofHOCY Ha
npeTxoAHy rojuHy. CiudHa cuUTyauuja je u y
npenysehy ,I'”, ¢ TUM 1WTO je y oBOM npenysehy y
NpeTX0JAHOj FOJAMHU CBAKHX CTO JUHApa [yTOPOUHO
Be3aHUX CpeJcTaBa 6UJI0 NOKPUBEHO ca 53 AUHapa
JYyTOpOYHUX HU3BOpa (QUHAHCHpamwa, [OK je y
Tekyhoj roAMHU UCTU HU3HOC JYTOPOYHO BE3aHUX
CpejcTaBa MOKpPHBEH ca 86 AMHaApa AYropoOYHUX
n3Bopa GuHaHcupama. Y npeaysehy /1" nonasu 1o
3HATHOr I[OTOpIlamka yCJI0oBa IepMaHEeHTHOr
OJlp>KaBarba JUKBUJAHOCTH Y TeKyhoj y oJHOCY Ha
NpeTXOAHY FOJJUHY. Y NPeTX0AHOj FOAUHH je CBaKUX
CTO AWHApa JYyropoYHO Be3aHMX Cpe/cTaBa GHJIO
NOKpUBEeHO ca 359 auHapa AYropoyHUX H3BOpa
¢duHaHCHpama, LITO 3HAYH [ia je IUKBUAHA pe3epBa
n3Hocusa 21.217 (29.397-8.180) xusbazsa uHapa U
Ipy>KaJia je CHTYPHOCT y OZp>KaBamy IMKBUIHOCTH.
3a Tekyhy rofnHy KapakTepUCTUYHO je OZCYCTBO
yCJIOBA NMEepMaHEHTHOT OJjpXKaBakba JUKBUHOCTH
360r TOra IUTO je CBaKHUX CTO JUHAapa AYyTOpOYHO
BE3aHUX CpeJicTaBa MOKpUBeHO ca 98 pauHapa
JYyTOpOYHUX HM3Bopa QuHaHcupawa. Ocrarak
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Ta6ena 6: Ayud mecm
-y 000. RSD-

Mpepysehe A Mpeaysehie b Mpepnysehe B Mpepyseher Mpepysehe

P.6p. No3uuwja Mperx. | Tekyha | [perx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | [perx. | Tekyha

rog. rog. ro. rog. ro. ro. rog. ro. ro. rog.

1. [Jlyropouno Be3aHa 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(peacTBa

2. | AIOPOUKMMSBOD | g 39 | 419 | 036 | 111 | 056 | 039 | 053 | 08 | 35 | 098
dUHaHMpama

H3zeop: Camocmanxa Kaakyaayuja aymopa

Ta6ena 7 - Hanaahena nompasicuearea 00 Kynaya Kod cpedrwux npedy3seha

-y 000. RSD-
Mpepy3ehie A Mpepy3ehie b Mpepy3ehie B NMpepysehiel Mpepy3sehe [
P.6p. No3uuwja Mpetx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | [petx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha
rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog. rog.
1. Mpuxoau o npogaje’ 240249 | 153194 | 621954 | 545673 | 50053 | 59512 | 257802 | 408747 | 513429 | 543580
bpyTo notpakuBarba of
2. Kynava no 3aKk/by4Hom 77788 | 66139 | 4979 | 104861 | 6121 7641 | 27227 | 73332 | 56355 | 78363
bunancy
3. Ha"“aﬁe”a(fgpa*“““’a 162461 | 87055 | 572158 | 440812 | 43932 | 51871 | 230575 | 335415 | 457074 | 465217

H3eop: Camocmanxa Kaakyaayuja aymopa

JYyrOpO4YHO Be3aHUX CpeJjcTaBa IOKpPHUBEH je
KpPaTKOPOYHUM H3BOpUMMa GUHAHCHpaAma, HITO Y
amncoJyTHOM M3HOCY 4YMHU 687 xubajia AuHapa
(39.354 - 40.041).

Camo y mnpepysehy ,A” mocrtoje ycioBU 3a
IepMaHEeHTHO OJip>KaBambe JIMKBU/HOCTH, [IOK je 3a
CBa ocTaJsa npefy3eha kapakTepUCTUYHO OZICYCTBO
JIMKBUJHOCTH, @ CaMHMM THM U yCJIOBa IepMa-
HEHTHOT O/lp>KaBatba JIMKBUAHOCTH y 6apeM jeJHOj
OJ1 /iBejy MOCJIOBHUX [OAMHA YUjU GUHAHCHjCKH U3-
BelITaju Cy MnpegMeT aHaause. Y TPXKHULIHO]
€KOHOMHUjU TNocJeAulla IoMepawma [AyropoyHe
dUHaHCUjCKe paBHOTeXe Ka AYropoyHO Be3aHUM
CpefCcTBUMa IO TMpaBWIy 3HAa4d [JAyropovyHYy
HeJIMKBUJHOCT KoOja BOJAW Ka CTeyvajy, OJHOCHO,
JUKBUJALMjU. M3y3eTak IMOCTOjU YKOJHUKO je
Mo6M/IM3alMja KPAaTKOPOYHO Be3aHUX CpejCTaBa
6pka oJ; Aocneha KpaTKOPOYHUX 06aBe3a, y3 MU-
HHUMaJIaH YCJIOB jelHAKOCTH BpPeJHOCTH MOOHJIU-
30BaHUX KPAaTKOPOYHHUX CpejAcCTaBa M BPeJHOCTHU
Jlocnesiux KpaTKoOpoyHUX o6aBesa. [log oBUM
yCJI0BUMa JIMKBUJHOCT Ce MOXKe OJp>KaTHh CaMo
YKOJIMKO Iyropo4Ha ¢puHaHCHUjCcKa paBHOTEXKa HUje
3HayajHO NOMepeHa Ka JYropoyHO Be3aHUM
CpeACTBUMA U YKOJIUKO Cy 3a npefysehe kapak-

TEPUCTUYHH 106ap M0J10XKaj FOTOBUX MPOXU3BO/Aa HA
TPXKUIUTY, T[OBO/bAH TI0JI0KAj] HA TPXKULITY
MaTepHjasa, BUCOKA JUKBUAHOCT KyTala, ClpeM-
HOCT Jo006aB/baya Ja y4YHWHKe MNpOJajy Ha AyxKe
pOKOBe IJ1Iahawa U CJl.

He 3asazehu y nosioxaj nperyseha Ha Tpxkumty
MaTepHjajia U CIPEMHOCT Ao06aBsbada Jla YIYMHKeE
npoJiajy Ha Jy»e pokoBe Iiahama, UCIHTaHA je
MoryhHoCT H3beraBama CTe4yaja, 0JHOCHO JIMKBU-
Jlalyje, oLleHOM 6poja laHa NOTPEeOHUX 3a HaMJIaTy
COINICTBEHUX ITIOTPAXKWBAKkA, 0OAHOCHO JIUKBUAHOCTH
KyTiana, oJio)kaja rOTOBUX IPOU3BOA HA TPXKUIITY
Y BpeMeHa J0CIesIocTH o6aBe3a o/ A06aBsbayva.

2. llonodscaj cpedrsux npedyseha Ha mpacuwmy

Jloia TUKBUAHOCT U OJICYCTBO yCJI0Ba NepMa-
HEHTHOT O/JIpXXaBama JUKBUJIHOCTH y CpeJHbUM
npeaysehuMa nmnocjeaunia cy HHUXOBOT JIOIIET
MoJioXkaja Ha TPXKHUIITY, KaKo MOBOJIOM Mpojaje,
TaKoO U IOBOJIOM HabaBKe.

BpojeM faHa Tpajawa jeJHOr 06pTa MOTPaXKU-
Bakba O[] Kynala M3pakeH je 6poj JlaHa HUXOBOT
Be3UBamwa, JI0OK je 6pojeM gaHa Tpajarkba jelHOT

4 1. [locsioBHY npuxoy, 2. CMamermhe BPeJHOCTH 3a/IMxa YYMHaka, 3. [Ipuxoau o peannsanyje (1+2),

4. llpuxoiu oz ynoTpeb/beHUX YYUHAKA, 5. [Ipuxoau ox npoaaje (3- 4)
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Ta6ena 8 - Bp3uHa u mpajarwe 06pma nompaxcusara 00 Kynaya kod cpedrsux npedyseha
-y 000. RSD-
MpepyseheA Mpepysehe b Mpepnysehe B Mpeaysehel Mpeaysehe [
P.6p. No3uumja Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Tperx. | Tekyha
ro. rog. ro. ro. rog. rop. rog. rog. rop. rog.
1. Ha”"aﬁe”a&%fa”‘”“”’“” 162461 | 87055 | 572158 | 440812 | 43932 | 51871 | 230575 | 335415 | 457074 | 465217
3. | [lbocednaBpeRHOCTOPYTO | )003¢ | 27403 | 46738 | 77329 | 5469 | 6831 | 30469 | 50279 | 53729 | 67359
MoTpaXKMBatba 0ff Kynaua
KoeduumjeHT obpTa
3. NnoTpaxmBatba o Kynaua 5,45 3,17 12,24 5,70 8,03 7,54 7,57 6,67 8,51 6,91
(1.72)
4, | DPOJARMATDALAJCMMOT | e or | q15 14 | 298) | 6404 | 4546 | ABAT | 4822 | S472 | 4289 | 5282
06pra (365/3.)

H3zeop: CamocmanaHa Kaakyaayuja aymopa

06pTa 06aBe3a nNpeMa J06aB/bayrMa U3PAKEH 6POj
JlaHa pacroJIoKUBHX 006aBe3a npema Zio6aBbaurMa
Kao U3BOpa GUHAHCHUPAbA.

Y cBUM nocMmaTpaHuM npeaysehuma oo je
Jl0 TPOJy>Kea poOKa HaIlIaTe MOTPaKHUBAaMKba 0f
Kymnala ¥ niahama o6aBe3a npemMa Jj06aB/badyuma y
Tekyhoj y oJIHOCY Ha npeTXoAHY roauHy. [locmar-
paHo Mo rojauHama, y npeaysehy ,A” 6poj naHa
pacnoJioKMBocTH 06aBe3a INpeMa JAo06aBbauvMa
JIY?KY je 0/ poKa HaIlJIaTe MOTPaXKHUBarba 0/1 Kymana
Kako y mpeTxoAHoj (3a mpubsamxHo 32 (98,65-
66,97) nana), Tako u y Tekyhoj roguHu (3a npuo6-
JmkHO 3 (118,12-115,14) pmana), wTo je 3a mpe-
nAy3ehe, yonuteHo ryaefajyhu, obpo jep 6pxe Ha-
nahyje cBoja noTpakuBama HEro IITO My JoCIie-
Bajy o6aBese 3a mahamwe. MehyTum, 3a npeaysehe

KOJ1 KOjer je ZOLLIO 0 NPOAYXeHa poKa HaliaTe
MOTpPaKMBakba ca MpuobJIkHO 67 Ha 115 gaHa u 10
npoayxemwa poka miaahawa Jocnenaux obaBesa ca
npubamkHo 99 Ha 118 maHa, He Moxe ce pehu Ja
“Ma 106ap noJsioxaj. CiM4Ha CUTyalyja je mpucyTHa
Y KOJI OCTaJIUX Ipefy3eha: HamJaTa NOoTpaXKUBamba
BPILH Ce y poKy KpaheM of poka nJiahamwa obaBesa
npema f06aB/baurMa aju je y TeKyhoj y ofHOCy Ha
NpeTXOAHY TOAVHY JOLLJIO A0 NPOAYy:Kemwa poKa
HalJIaTe NIOTPa)KWBakba 0] Kynala v poka ijiahama
ob6aBe3a npema Ao6aB/bayrMa.

[Tonoxaj npenyseha ,b” Ha TpxuwTy y npet-
XO/IHOj TOZJMHH Ce MOrao OLleHUTH YCJIOBHO Kao Jj0-
6ap y3uMajyhu y 063up 4MibeHULy Ja ce HamjaTa
NOTpaKMBakba BpUIMJA ¥ POKY of NpubamxHOo 30
JlaHa U Ja cy ce obaBese npeMma Jo6GaB/bauMMa

Ta6ena 9 - Bp3uHa u mpajare 06pma o6age3a npema 006as.,ba4yuMa Kod cpedrux npedyseha/

-y 000. RSD-
Mpepysehe A Mpepysehe b Mpepysehe B Mpepysehel Mpeaysehe 1
P.6p. No3uumja Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha | Mperx. | Tekyha
ro. rog. ro. ro. rog. ro. rog. rog. ro. rog.
lnaheHe obaBe3e npema
1. n06aBbaYMMa 72654 | 64561 | 295698 | 196321 | 75981 | 84652 | 398951 | 204123 | 326354 | 198756
MpoceyHa BpeaHoCT bpyTo
2. obaBe3a npema 19654 | 20898 | 101365 | 137945 | 36541 | 48444 | 83215 | 85015 | 98885 | 102901
JobaB/bayuma
3, | Koequuujentobprachasesa | 350 | 309 | 39y | 14y | 208 | 175 | 479 | 240 | 330 193
npema aobapmbaunma (1./2.)
4, | DPOJAMATDALAJCMMOT | gges | q1gq) | 135 | 257,04 | 17548 | 208,57 | 7620 | 152,08 | 11061 | 189,12
06pra (365/3.)

H3zeop: CamocmanaHa Kaakyaayuja aymopa
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H3MUpUBaJey poky oj 125 naHa. Y Tekyhoj roguau
cUTyaldja ce moropuiaja ¢ o63MpoM Ja je pokK
HalJiaTe NOTpPaXKKBaka OJ Kynalna 4 pok maahama
ob6aBe3sa npeMa A06aB/bayrMa AYIJIO LYKU HETO Y
NPeTX0HOj roAMHU. POK HamiaTe ce NIpoJyKUo Ha
64 naHa Aok cy ce o6aBe3e npeMma Aob6aB/bavyrMa
U3MUpUBaJe cBakKor 257. faHa.

[Ipeny3sehe ,B” y 3HaTHO KpaheM poky BpiIu
HaIlJIaTy NOTpakKUBaka 0] Kynala Hero urto nijaha
obaBe3e npeMa Job6aB/bauyvMa. Y NpPeTXOAHO] U
Tekyhoj roAMHU POK HM3MHpela o06aBe3a Impema
Jlo6aB/bayMMa je CKOPO YeTHPH Iy Ta JY>KHU 0J] pOKa
HamJjiaTe noTpaxkuBamwa. [Ipeayseha [ u ,[” y o6e
MOCJIOBHE FO/IMHE BpIlle HAILJIATY MOTPAXKUBAA O/
Kylalla Op»e Hero WITO UM JoOCIeBajy obaBese
npeMa Jo6aB/bayMMa, IpU 4YeMy je y oba npeyseha
NpOAYKEH POK HaIJIaTe NOTpaXKHUBamwa 0Jf Kynanay
Tekyhoj y olHOCY Ha NPEeTXOAHY FOAWHY 3a Npu6-
JwxHO 7, ogHocHO 10 gaHa. Koy uctux npeayseha
poK 3a miahawme o6aBesa je NpoJy:KeH y TeKyhoj y
OJHOCY Ha NPEeTXOJHY IOJUHY 3a NMPUBJIMKHO 76,
OJIHOCHO 78 jaHa.

YomniuteHo nocMaTpaHo, M0JI0XKaj Ipeay3eha je
60JbH Ha "MIpo/iajHOM" Hero Ha "HaGaBHOM" TPXKHIIITY,
pY YeMy je ¥ IOCMaTpaHOM HepHO/LY JOIILIO0 KAaKO /10
HPO/YKerha POKA HAIIaTe MOTPAKUBAkha 0] Kynala,
TaKo U /10 3HAaTHO Beher Npo/iy»kera poKa U3MUpEha
o6aBe3a mpeMa J00aB/bayMMa, YUMe je OMNCTAHAK
Kako mnpefy3eha mojeMHAYHO, TakKO U CBUX
NpUBpPeJHUX CybjekaTa KOju ca UM capabyjy
JIOBEJIEH y ITUTAkbeE.

JlobujeHn pe3y/TaTH UCTPaKUBama J0AATHO
HNOTKpeIJbyjy pasjore cMakmema 6poja cpefibux
npeayseha y 2009. rogunu 3a 205° npuBpegHUX
cybjekata. Haumme, uako je y 2009. y oaHOCy Ha
2008. roauHy Jomnuio jgo TmoBehama 6poja
npeJly3eTHUKa U MUKpO npeay3eha, oHa 360r cBOje
clabe eKOHOMCKe CHare HUCy 6MTHUje yTHLla/Ia Ha
pacT U pasBoj LeJoKynHor cekropa. Ca jgpyre
cTpaHe, y 2009. roguHu cpe/itba ¥ MaJsia npefyseha
ca ykynHuM y4yeuthem y MCIIII cektopy of cBera 0,8
%, omHOCHO 3,1%° moMuHuUpajy ydemheM y cBUM
MaKpOeKOHOMCKUM UHAUKaTopuMa. OHa reHepHULLy
52,7% 3anocseHocTtH, 57,6% npomeTta, 60,2% B/IB,
76% u3Bo3a u 74,2% yso3a’ unesnokynHor MCIII
CeKTopa.

W3 THX pasJiora, MopiIKa pa3Boja MaJux, a Ipe
cBera cpeAwux npegyseha, mosasehu Hajupe of,
noBehama JIMKBUAHOCTHU KyIlalla U repruoga usMu-

pema Joclenrux o6aBe3a Kao jeHOT O/ ejeMeH-
TapHUX YyCJOBa OINCTaHKa, Kako MojeJHMHA4YHUX
npefyseha, Tako U CBUX NPUBPEJHUX CybjekaTa
KOjU Ca HUM IOC/yjy, AoNpUHesa 6u nosehamy
KOHKYPEHTHOCTH, 3allOCJIeHOCTH, pacTy U pasBojy
nesiokynHor MCIIIT cektopa.

3. MozyhHocm no60./bwara noJ10xcaja cpedrux
npedy3zeha Ha mpxcuwmy

[lopes, HeocmopHO NMOTPeOHUX Mepa MOJpLIKe
pa3Bojy cpefmux npeayseha olMYeHUX y aKTHUB-
HOCTHMAa HWCTPaXKUBaka, NpHUIpeMe IO0CA0Bah3,
buHaHCUpama OCHUBama U 3alo4ydbbamka IoC-
JIOBHE AKTUBHOCTU HEONXOAHO je, y3 mpaheme
pa3Boja MOCJOBHOT Mpoleca, OPYXKUTU MNOAPIIKY
Ipe CBera, 3a ONCTaHaK Ha TPXKUIUTY, a 3aTUM U 3a
jayame mnosunyje Ha weMy. CXOJHO CIpPOBeEeHOj
KaJIKyJIallujy, IPUJIMKOM 06padyHa BpeMeHa Tpaja-
Hha HalJlaTe NOTpaXKMBamwa 0J KyTnalla, jacHo je Ja
00MM MMOTPaXKUBaka, a CAMUM TUM U edeKaT KOju ce
orjejia y HamjaheHUM NOTpaKUBawbMMa, 3aBHUCE
Ipe cBera o/ o6uMa Mpo/jaje U HalaTe, [oJioXaja
Npou3BOJla HAa TPXKULITY, JUKBUJAHOCTHU Kymala,
BUCHHE NIPO/JiajHe LieHe, Kao U BJjaajajyhux TpxKuui-
HUX OKOJIHOCTH y KOjUMa Ce O/iBHja 1LieJIOKYIHa
M0CJIOBHA aKTUBHOCT.

Behu o6uM npogaje U pacT NOTpaXKUBakba Of
Kynaua, koj npefyseha ocHOBaHUX C LM/bEM [Ja
KOHTUHYUPAHO MOCJAYyjy, UMajy CMHCAa0 CaMo Y3
6/1aroBpeMeHy HaIJIaTy TUX HNOTpakuBama. Behu
HU3HOC HarlaheHux MMOTpa*KMBaka O Kyliala yTu4ye
Ha pacT JUKBUJHOCTH mnpenyseha, myTem pacta
koeduLUjeHTa 06pTa M CKpahewa BpeMeHa Tpa-
jama buxoBe HamaTe. C 063MpOM Ha JIOII [0JI0Kaj
cpeAmuX npeayseha Ha MpoJajHOM TPXKHULITY, 32
OIICTaHaK, pacT W pa3Boj mpeayseha mpe cBera y
yCJIOBMMA [IOC/IOBakha 3a Koje je KapaKTepUCTUYaH
H3paxkeH yTulaj edpeKaTa CBETCKE EKOHOMCKE KpU-
3e, HEONXOJHA je aZleKBaTHA MOJpIIKA Ap:KaBe U
Jp>KaBHUX UHCTUTYLHja. JelaH OJ CIOpPOBeAEHHUX
nporpama NoJpliKe orjefa ce y Kpeupamwy 6ase
Jlob6aBJ/bava 0/ CTpaHe AreHIjyje 3a CTpaHa yJiarama
¥ rmpomouudjy u3sBo3a. Cpeama, a U CBa ocTajaa
npenyseha MCIIII cexkTopa, Tpebaso 6U Aa UCKO-
pucTe MOryhHOCT npujaBe y 6a3y Aob6aBJ/baya, Koja
NOKpHBa KOMILJIETHE UHAYCTPHjCKe JIaHIle, Ha KOjU
HauuH 64 UM 6110 oMoryheHo AeTa/bHO NpeJCcTaB-
Jbakbe CBOje Z1eJJATHOCTH U IPOM3BO/IHOT IporpamMa

5)  MUHHCTApCTBO €KOHOMHUje U perMOHaIHOT pa3Boja, Peny6nuky 3aBo/j 3a pa3Boj, Hanjmonasna areHmyja 3a permoHajJHU pasBoj,
2010, U3BewrTaj o ManuM U cpefwuM npenysdehuma u npeaysetHumTsy, 2009. roguHa, ctp. 11, Beorpag

6) MHHHMCTapCTBO eKOHOMMje U perMOHa/IHOT pa3Boja, Peny6yinuky 3aBoj 3a pa3Boj, HaunoHasHa areHuyja 3a peruoHaJHU PasBoj,
2010, U3BemrTaj oManuM U cpeAmpuM npegysehrnma u npegysetHuutsy, 2009. roguHa, ctp. 15, beorpag,

7)  MHHHMCTapCTBO eKOHOMMje U perMoHa/IHOT pa3Boja, Peny6yindky 3aBoj 3a pa3Boj, HaunoHasHa areHnyja 3a peruoHalHU PasBoj,
2010, U3BemTaj oManuM U cpeAmuM npegysehrnma u npegysetHuuTsy, 2009. roguHa, ctp. 12, beorpag,
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JoMahuM U MehyHapoAHUM KyNLiMMa U UHBECTUTO-
pUMa, a CAMUM THUM OTBOpHUJIE 6U ce U MOTYNHOCTH
CUT'YpHUje HallJlaTe NOTpakuBaka M moBehasna
KYPEHTHOCT yYuHaka. Beha KypeHTHOCT y4MHaKa,
KpOo3 MpaBWJIaH OJTOBOP HA 3axXTeBe TPXKHIITA,
oMoryhusa 6u ckpahewe pokoBa mJahamwa, yume
6u yTUllajla Ha CMamerme 00MMa MOTpPaKUBamba
KpO3 HHUX0BY OpXKy HaILJIATY.

OnpaBJaHu pacT pojajHe LieHe, y3 OCUTypaHy
NO3ULUjy U pacT KOHKYPEHTHOCTH Ha TPXKULITY,
NO3UTUBHO OU Ce 0Aipa3no Ha IPUX0/e 0/ IPo/aje, a
TUMe U Ha YKyIaH N0CJ0BHU pe3yJTaT, YuMe O6U ce
oMmoryhuna Beha croma camModuHaHcupama U
YMakb10 PU3MK OCTBapea pe3yJ/iTaTa U3 pelOBHOT
N0CJIOBaka, y3 cBoheme pacxoja KaMaTa Ha MHU-
HHUMYM.

[lo6o/blIatbe JIMKBUAHOCTA IMOjeJUHAYHUX
npenyseha yTunano 64U Ha ONIUTH PAacCT JUKBUJ-
HOCTH Kynaua. [locjioBamwe ca TMKBUAHUM KyNLiUMa
jelaH je of GUTHUX eJleMeHaTa I03ULMOHMpakba Ha
OpOJAjHOM TPXKUILUTY, 360r TOra IITO JIUKBUJAAH
Kynal, U3MUpyje cBoje obaBe3e y POKY WU Ipe
POKa, YKOJIMKO je YrOBOpEeH Kaca-CKOHTO, U yTHYe
Ha CMambeme MNoTpebHOr Opoja JaHa HamjaTe
NOTPaXKKBaka, OJHOCHO CUTYpHHUje MO3ULUOHU-
pame npeay3eha Ha TPXKUILTY.

Tek HakoH 00e36eheHe CUTYPHOCTH ONCTAHKQ,
jayameM IMo3uIlMje Ha NpPOJAjHUM M HAaGaBHUM
TPXKULITUMA, YHMe Ce JONpPUHOCH HU3MUpEmY
obaBe3a y poky, nmpeayseha Tpeba jJa mpucrymne
€BeHTYaJIHUM CIIOJbHUM HU3BOpHUMa 3a (pUHAHCHU-
pame pacTta U pa3Boja MocJ0Bama. Y TOM CMHUCIY,
HEOIXO0/JHO je PaJUTH Ha N060/bLIAKY LeJOKyIIHe
MIOCJIOBHE KJMMe Yy 3eMJbU, KaKo OU ce HpyxKuJa
MoryhHOCT pa3Boja pe cBera UHOBaTUBHUX IIpely-
3eha, yk/pyuyMBameM INOJUTHKe KJjacTepa U
yHanpebemweM HHCTpyMeHaTa GUHAHCHpamba.

YHanpebeme, y onpebhenoj mepu Beh npuJaro-
heHOr, MHCTUTYLIMOHAJIHOT OKpYXKeka U peryJa-
THBE, IONPUHEJ0 64 pa3Bojy MexaHM3aMa yBohemwa
CaBpeMeHUX TeXHOJIOTHja, MHOBALMja U CTaHAApAa,
yuMe 64U ce 06e36eJMJM pPacT U pa3Boj HE CaMO
JloMaher, Hero ¥ UHOCTPAHOI TPXKUILITA, pa3BojeM
KOHKYPEHTCKUX IPeJJHOCTH U OZip>KaBakbeM KOHTHU-
HyUTeTay NnocjaoBamwy. M3 THX pasJiora, HEONX0JHO
je pafuTH Ha obOy4yaBawy NpeAy3eTHHUKA Hajlpe y
JIOMeHY UCTPaXKUBAUKO-Pa3BOjHUX U YIIPAB/bAUKUX
BEIITHHA, DAy JIaKLIeT Ipeno3HaBama IaHCH Koje
oaukyjy MCIIIT cekTop, uctuuyhu weroBy ¢Jiek-
CUOMJIHOCT M NIPUJIAroi/bUBOCT IPOMEH/BUBUM TP-
YKUIITHUM yCJI0BUMA.

3aK/byvakK

Cynehu no yyenthy y cBUM MakpOeKOHOMCKHUM
NOKa3aTes/buMa, IMOJpIIKA pPa3Bojy IeJOKYIHOT
MCIIII cekTopa of, U3y3eTHOT je 3Hadaja 3a pa3Boj
npuBpefie 3eMsbe. [locebHa naxkwa nocseheHa je
MoApLILU pa3Boja cpeAmux npeayseha, 36or Tora
LITO OHa reHepuily HajBehu 6poj 3amocieHUx U
HMCTOBPEMEHO MMajy HeJJ0BO/bHO BUCOK NPOIEHAT
ydenrhay ykynHoj ctpykTypu MCIIII cekTopa. Y Tom
CMUCJIY, HEOIIXO/JHO je HACTaBUTU HAllOpe yCMepeHe
Ka Mo6oJblllakby UHBECTHULUOHE KJMME, jadyamheM
MaKpOEKOHOMCKe U MOJIUTUYKE CTaOUJIHOCTH, OT-
Bapajyhu MoryhHocTH 3a €éKOHOMCKU pacT U OT-
Bapam€e HOBUX PaIHUX MeCTa, IIpe CBeray cpe/iibuM
npenysehuma koja cy Beh norBpheHa kao mobap
reHepaTop 3aloCJAeHOCTH.

MeTozOM cCiy4ajHOr y30pKa MCHOHATaHa je
JIMKBUJHOCT W TOJIOXKaj cpefiux npenyseha Ha
NpoAajHOM M HabaBHOM TPXKUILITY Kako 6u ce
peaJiHMje carjielajii CTBAapHU YCJI0BHU IOJ KOjUMa
HCcTa NOoCayjy U 6ope ce 3a oncraHak. Pesysartatu
CIPOBeJIeHOT CTPaXKUBakba OKA3Yjy Ja Cy Cpeiba
npenyseha cyodyeHa ca JyrUM pOKOM HaljaTe
NOTpaKKBaka U NPOJIOHTUPAaHUM POKOBUMA U3MU-
pewa ob6aBe3a. Jlowa JMKBUAHOCT U AyT MepUOJ
HaljlaTe MNOTpaKMBaka U U3MHUpewa obGaBe3a
CBeJloye 0 HeONXO0/JHOj MOAPIILY 3a ONCTAaHaK, pacT
Y pa3Boj cpeamwux npegyseha. [losnazehu of yu-
HeHHIe [la MaJa U cpeAmba npeayseha y HajseheM
6pojy ciydajeBa He pacmnoJsiaky MNOTPeOHUM H3-
HOCOM KaluTaJsla U la HepeTKO OCKY/leBajy y 3Hamy
Y3 06/1aCTU PUHAHCHUjCKOT MEeHAlIMeHTa, y YCJIo-
BMMa IIOC/I0Bama 3a Koje je KapaKTepUCTHU4YHa
peliecdja ¥ HecTabuJHa €KOHOMHja, 4YecTo ce
JlellaBa Ja Cce OHa 3aAyXyjy [0 HHBOA
npe3ajyKeHoCTH. AKO ce TOMe 10/1a U YMHbeHHU1Ia [ia
Cy PpOKOBM H3MHUpeHa o006aBe3a U3 peJJOBHOT
[0C/IOBakba 3HAaTHO MPOJIOHTMPAHY, Kao U Ja je 3a
nocrojehe npuBpeHe OKOJHOCTH KapaKTEPUCTHU-
YyaH pacT crone MHdJalMje, pacT yyewha Co/bHUX
¥3Bopa QUHaAHCUpawka y CTPYKTYypH NacuBe Huje
NOeJbaH.

WMnieMeHTanuja o6pe npakce, Koja yKbyuyje
epukacHuje Mepe GUHAHCHpama oJinueHe y BeheM
CTeNeHy CTPYYHOCTH Yy 06/1acTu (HUHAHCHUjCKOT
yIpaBJ/bakha, yHanpehewy napTHepCcTBa ca 6aHKap-
CKUM CEKTOPOM, IOBOJ/bHUjUM YCA0BUMA KpPeAUTHU-
pama, Behoj AoCTyNHOCTU 6aHKapCKUX NPOU3BO/a
o/, NOBO/bHUjUM yCJIOBUMA Y3 MOAPILKY Ap>KaBe
Kpo3 yHanpehemwe CUCTEMCKOT OKBHUpa PpUHaHCU-
pawa, NO3UTUBHO 6M yTHLlaJa Ha pPacT U pa3Boj
nesokynHor MCIIIT cektopa. Umajyhu y Buay
NpeTXoAHO yTBpheHe 1npobJseMe y Be3H ca
JIMKBUAHOLINY, HaIJaTOM INOTPaXXHUBama MU
nsMupemweM ob6aBe3a MCIII, kao HajBUTaJHUjU
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CeKTOp NpUBpeJie, Tpeba ja UMa IPUOPUTET KajJja Cy
y IUTawky Mepe KOjUMa JpkaBa NOJCTHYE pa3Boj,
Hapo4YuTO y JoMeHy ¢uHaHcupamwa. M3 Tux
pasJsiora, yjiora ApXaBe y NpyXamwy NOJpILIKE je
K/bY4Ha, a Ipeiy3eha MaJior u cpefmer 6usHuca he
joj myTeM cBoje ¢JIEKCUOUMIHOCTH M UHOBATHUB-
HOCTH MHOTOCTPYKO BHIIe BPaTUTH KpPO3 HUHTEH-
3UBHHjH JJOIPUHOC EKOHOMCKOM Pa3Bojy 3eMJbe.
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JAUPEKTHOM U UHAUPEKTHOM
METOAY cacTaB/balha U3BelITaja
0 TOKOBMMa roTOBUHE U3
[IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH

Pe3ume: Cnoco6Hocm npuspedHoz cyGjekma da 2eHepuule 20/M0O8UHY U 0CMEApu NO3UMuU8aH
Hemo mok 20mosuHe u3 pedo8HUX NOCAO0BHUX AKMUBHOCMU NpedyC/08 je 0uy8arbd He208e
congeHmuocmu. Ocmeapusarse N03UMuU8HO2 Hemo MoKa 20moguHe U3 pedo8HUX NOCA08HUX
aKkmugHocmu, y3 ocmeaperbe Hemo d06umka, 00HOCU ce HA UBHA/Aa}cere 0NMUMAAHO2 6a/1aHca
06a d8a Yusba nocj08He noumuke npuspedHoz cybjekma. Pad he nokazamu memodosozujy
npumere dupeKkmHoz U UHOUPeKmMHo2 Memoda 3a cacmas/bare u3gewmadja 0 mokoguma
20moguHe U3 NOCA08HUX AKMUBHOCMU U KOMNAPAMUBHO U3/104CUMU 3HAYAj UHgopmayuja Koje
06a memoda o6e36ehyjy 3a KopucHuke PUHAHCUjCKUX u3gewmaja.

KmyuHe peyu: dupekmaH memod, uHOUpeKmaH Memod, usgewmaj 0 mokKogumd 20MoBuUHe,

Hemo moK 20moe8uHe, Co/186eHMHOCcm.

1. Yeod

OneHa KBaJIUTeTa 10CJI0Bakba IPpUBPEHOT CY6-
jeKTa y eKOHOMCKOj aHaJIU3U MpPeBacxoJHO je yc-
MepeHa Ha OCHOBHY JeJIaTHOCT KOjOM Ce IocMar-
paHU NpUBpefHU cybjekaT 6aBU. Y TOM CMMCIY,
carje/jlaBalbe TOKOBa TOTOBHHE M3 IIOCJOBHUX
dKTUBHOCTU HMMa CYIUTHHCKY BaX*HOCT 3a OJpe-
huBamwe cIOCOGHOCTH MPUBPEAHOT Cy6jeKTa Aa U3
CBOje OCHOBHE [IeJIaTHOCTU T'eHepulile TOTOBUHY Y3
JlaTy CTPYKTypy 6UIaHCHe MMOBUHe U 06aBe3a.

KpaTkopoyHo mnocMaTpaHo, NpUBPeSHU CYO-
jEKT MO>Xe UMaTH HeraTUBHE HETO TOKOBE TOTOBU-
He U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH. U3BecHO je, Mehy-
THM, JIa ToTpeba NpUBPeHOT Cy6jeKTa /1a NpubaB-
Jba FTOTOBUHY U U3 PYyTUX U3BOPA, YCI0B/baBa TaK-

*)  Ananutuuap y ,TeneBenTt JIMC" 1.0.0. HoBu Caf,

Be neppopMaHce COJIBEHTHOCTHU KOje MUCKa3yjy 1o-
3UTHBaH HETO TOK TOTOBUHE W3 MOCJOBHUX aK-
TUBHOCTH Kao jelaH 0/ K/byYHHUX MapaMeTapa Mo-
3UTHUBHUX [10Ka3aTe/ba KBAJUTETA OCI0BakbA.

Ba)KHOCT O3UTHUBHOT HETO TOKA FOTOBHUHE U3
peaOoBHUX MOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH OrJieJa ce Kpo3
BHIIIE aclieKaTa:

1) 3a KpeauTOpe U UHBECTUTOpPE BAXKHO je Ja
MMajy TOBepewe Ja MNpUBPEAHU CYy6jeKT
MOXe M3 CBOjUX PEJIOBHUX IMOCJOBHUX aK-
THUBHOCTH TeHEpHUCaTH JO0BO/bHO NOTOBHHE
3a MCIUIATY TJIaBHUIQ, KAMaTa U AUBUJEHIY;

2) 3a MeHalyepe NPUBPEJHUX CyOjeKaTa BakKHA
je cmoco6HOCT NpUBpefHOr cybjeKTa Ja
KpaTKOPOYHO OATOBOPH Ha JiocIiesie 06aBe3e
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M Jla CTBOPU IITO BHIIE ,CJ060JHOT” TOTO-
BUHCKOT TOKa Koju he OUTH y QYHKIUjU UH-
BECTUIIMIOHE W (QUHAHCHUjCKE AKTHBHOCTHU
nocsaoBama’.

Peasnnsanyja no3sMTUBHOT HETO TOKAa TOTOBUHE
M3 MMOCJIOBHUX aKTUBHOCTH ¥ KOHTUHYHUTETY, NIpeJ-
CTaBJ/ba K/byYHH NOKa3aTe/b CTENIEHA CIIOCOOHOCTH
NpUBpPeSHOT CybjeKTa Aa U3 PeJJOBHUX aKTUBHOCTH
OCTBapu roTOBHHY, JJ0BOJbHY 3a OTILJIATy 3ajMOBa,
HCIIaTy AUBHU/IEHU 1 HOBE UHBECTHIIH]e.

2. Iloc1o8He akmusHocmu

TOKOBH rOTOBHHE U3 NOCTOBHUX aKTUBHOCTHU
IPOUCTHYY U3 [IJIlaBHE TMOCJIOBHE [eJaTHOCTH
NpUBpeJHOT CybjeKTa Koja JoHOocH npuxoje. OHU cy
Hajyeurhe pe3y/TaT NOCJOBHUX IPOMeEHA U APYTUX
MOCJ0BHUX Jiorahaja, Koju ce y3uMajy y 063up Nnpu-
JIMKOM yTBphUBamba HETO JOOWUTKA WJIU T'YOUTKA.
[Ilpema Munbewy 3opana IleTpoBuha, npumepu
TOKOBA FOTOBUHE U3 N10CJIOBHUX aKTUBHOCTH CY:

e ,JOPHUJHUBU TOTOBHUHE I10 OCHOBY:
e MpoJaje fo6apa U Bpllerha yCayra;
® HWHTEJIEKTYaJJHUX U [APYyruX HUMOBHUHCKHX

IpaBa, XOHOpapa, NPOBU3Uja U JPYTUX HPU-
X0za;

e HAKHA/Ie IITETA O] IPYILITABA 32 OCUTYPALbE,
PEHTH U Apyrux 6eHedHUIIMja MO MOJIUCH;

e noBpahaja mpermiaheHUx mopesa W JONPU-
HOCa, OCUM aKoO Ce MOT'y JUPEKTHO Be3aTH 3a
HEeKY 0/ aKTUBHOCTHU UHBECTHparba WU PpU-
HaHCHpama (Kazia ce CBPCTaBajy y TOKOBE ro-
TOBHHE 0] TUX aKTUBHOCTH);

e yroBopa KOjHu Ce Ap:Ke 3a CBpXe MOCJ0Bamba
WJIM TProBama;

¢ OIJINBYU TOTOBHUHE I10 OCHOBY UCIlJIATeE:
e Jo006aB/bayMMa 3a KyIlJbeHa [,00pa U yCiayre;

e OpyTO HAKHA/A 3apa/ia 3aMoCJeHUX WU ApY-
rUX JiMIia (a 3a payyH 3anocjeHux);

e IIpeMHja OCUTYpaHa;

e [10pe3a U JOTIPUHOCA, 0OCUM aKO Ce MOT'Y AUPEK-
THO Be3aTH 3a HEKy OJi aKTHUBHOCTH HH-
BecTHpama Wik puHaHCcHpama (Kaja ce CBpc-
TaBajy y TOKOBe TOTOBHHE OJf THUX aKTHB-
HOCTH);

e YroBOpa KOjU Ce JIpKe 3a CBpXe MOCJI0Bamba
WJIM TProBamka U

e JUBHUJEHAU (CBpCTaBame AUBUJEHAHU V OK-
BUpY [10CJIOBHUX aKTUBHOCTH je aJiITepHaTHUBa
HbUX0BOM CBpPCTaBawhy y TOKOBE TOTOBUHE 0/
(GUHAHCHjCKMX AKTUBHOCTH, LITO JOMyIUTa
naparpad 34. MebyHapojHOr payyHOBOJC-
TBEHOTr CTaHzapja 7 - H3sewmaju o moko-

guma 2omosute)"’.

3. H3sewmasarse 0 MoKo8uMda 20MmMosuHe
U3 NOC/108HUX AKMUBHOCMU
dupeKkmaH u UHOUpeKmaH Memoad

MehyHapodHu cmaHndapdu 3a @uHaHCujcko
useewmasarse (Interantional Financial Reporting
Standards - IFRS) u OnwumenpuxeaheHu pauyHo800-
cmeenu npuHyunu (Generally Accepted Accounting
Principles - GAAP), kao HajBakHHja MehyHapo Ha
payyHOBO/JACTBEHA PeryJaTHBa, AONYyLITajy NprUMe-
Hy 06ajy MeToJila cacTaB/batba U3BELITaja O TOKO-
BUMa FOTOBHHE W3 NOCJ0BHUX aKTHBHOCTHU. Y1y-
hyjemo Ha pazg A. Knukosua® u nperses us 2008.
rojivHe, noj HacaoBoM ,IFRS compared to Canadian
GAPP: An overview"*. ¥ Peny6sunu Cpbuju mpo-
NMCaHa je IpYMeHa UCK/bYYMBO JJUPEKTHOT MeTO/a,
a MpUBpeJHU CyOjeKTH, y CKJaAy ca CBOjUM HH-
TEpHUM NoTpeb6aMa GPUHAHCUjCKOT U3BellTaBamwa,
MOTY NMPUMEHHUBATH U UHAUPeKTaH MeToJ. Cam
NOCTYNaK W3padyyHaBamwa pas/MKyje ce y 3aBHC-
HOCTHM o MeToZa. O6a MeToJla UMajy UCTH pe3yi-
TaT, HETO TOK TOTOBUHE U3 10CJI0BHUX aKTUBHOCTH.

JupeKTaH MeToJ 1cKa3yje nojejiHe TOTOBUH-
CKe IIPUJIMBE U OJ/IMBE y Be3H Ca TpaHCaKLMjaMa U3
MIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH NPUBPEHOT Cyb6jeKTa.

[IpeMa UHJUPEKTHOM METOAY, U3pauyHaBame
HETO TOKAa FOTOBHMHE U3 MOCJOBHUX aKTHBHOCTHU
(koju MOKe 6GUTH MO3UTHUBAH UJIM HEFaTUBAH HETO
TOK FOTOBHHE U3 IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH) MOYHIbE
O/1 HETO J06UTKA (MCKa3aHOT y GUJIAHCY ycrexa)
KOju ce Kopuryje fa 6U ce CBeO Ha HETO TOK
rOTOBHHE U3 MOCJOBHUX aKTHUBHOCTH.

Cnepehu mpuMep Koju HaBoAMMO Tpeba aa
HCKa)Ke pasJiriKe U3Mehy HeTo JOOMTKA M HETO TOKA
rOTOBHMHE H3 IIOCJIOBHUX AKTHBHOCTH, KaO0O U [Aa
HWCTaKHe IOBe3aHOCT OWJIaHCa CTamka U OGu/IaHca
ycrexa ca U3BellTajeM 0 TOKOBUMA rOTOBUHE ITPH
HEerOBOM CaCTaB/bakby, 6€3 0631pa Ha METO/,

[lopany 3a U3pajy M3BellTaja 0 TOKOBMMA Io-
TOBUHE W3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH NIpeMa AUPEKT-
HOM W MHJAUPEKTHOM MeTOAy JaTv cy y popmu

1) O oBomMme BugetH y: Meigs, F. R, Meigs, B. W. (1999), Rauunovodstvo: temelj poslovnog odluuivanja, 9. izd., Zagreb, Mate.

2)  Iletrposuh, 3.(2009), lIpupyuHuk 3a npumery Mehynapodrux cmandapda puHaHcujckoz usgewmasarsa, Kre. 1, 3. U3MeHeHO U JI0NyHhe-

Ho u3j., beorpag, UIIL, cTp. 615.

3)  Klikovac, A. (2008), Financijsko izvjewtavanje u Europskoj uniji, 1. izd., Zagreb, Mate.
4)  IFRS compared to Canadian GAPP: An overview, (2008), 2 Ed., Canada, KPMG LLP.
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Ta6enal - 3ak/byyHu iuct ,,SIGMA“ 1. 0.0. HOBU CAZlHa san 31.12.2010.roaune (y 000 guH.)

Moserno | MO*™0 | yynay | Yeyman EeKar
AKTHBA KouTo Tame CTame | npomer "’(',';;':;;, IO | e
ayje | "R pyryje e
KoHuecuje, nateHTu, 0111 0 0 83 0 83
NMLEHLLE M CTMYHA NpaBa
['paheBuHcKM 06jekTin 0220 4.100 0 4.100 0 4.100
Ucnipaska Bpegroctu 0229 0 500 0 540 -540
rpaheBuHckux objekara
lMocrpojerba v onpema 0230 3.500 0 3.700 0 3.700
WcnpaBka BpeaHocTy )
NoCTpOjetba 1 onpewe 0239 0 1333 0 1.363 1.363
[paheBuHcKn 0bjexTn y 0270 0 0 200 0 200
npunpemu
Matepujan 1011 15 0 145 120 25 -10
Po6a y npomety Ha Benuko 1320 10 0 4.505 4.500 5 5
[Jlatn aBaHcu 3a 3anmxe u 1500 10 0 30 10 20 10
yayre
Kynuw y 3emmu 2020 20 0 6.628 6.590 38 -18
lMoTpaxuBatba 04
opraHu3auujaa 2280 0 0 10 5 5 -5
ocurypatbe
Tekyfn pauyn 2410 304 0 7.248 7.016 232
bnarajHa 2430 0 0 5 5 0
MAB y npumrbexi 270 0 0 977 977 0
dakrypama
36up AkTuBe 7.959 1.833 27.631 21.126 6.505
NACUBA
AKumjckn Kanutan 3000 0 5.797 0 5.797 -5.797
3aKoHCKe pesepae 32 0 37 0 37 -37
Hepacnopehenu nobutak 3410 0 0 0 9% 96 %
Tekyhe roguxe
OTKylj;beHe (OnCTBEHE 2370 0 0 200 0 200
aKkumje
[Jyropounu kpegutn y )
MBI 4140 0 165 0 630 630
KpaTkopounu Kpegutiy ) 0 40 40 40 0
3eMibi
Mpunrehi asancu, 4300 0 10 6 10 4 -6
Leno3uTi 1 KayLuje
[Jlo6aBrbaun y 3emsbi 3a ) )
o6ipTHa cpencTBa 4330 0 55 5.826 5.867 4 14
06aBe3e 3a HeTo 3apage 450 0 10 505 510 5 5

HakHaje 3apajd
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(Obase3e no 0cHoOBY Kamata 4600 0 10 25 30 -5 -5
Obagese sa 118 no 470 0 0 1.008 1.008 0
u3gatum dpakTypama

(0baBe3e 3a nopes 13 2810 0 0 5 5 0
pe3ynTarta

YHanpeg Hannahetu 195) 0 0 0 89 -89 89
OANOXeHU MPUXOAN

OnnoxeHe nopecke 498 0 5 1 5 1
obage3e

36up Nacuse 0 6.126 7.616 14.121 -6.505
Pacxoau

HabasHa BpefHoCT nposate 5010 0 0 4500 0 4500
pobe

TpowkoBH TopiEa u 513 0 0 120 0 120
eHepruje

Thowkos 3apana 5200 0 0 500 0 500
HakHada 3apaga (6pyTo)

Thowikogtycnyra 5320 0 0 100 0 100
Ofip>aBarba

TpoLuKoBH pekname i 5350 0 0 100 0 100
nponarange

TpoLLKoBU OCTanuX yayra 5390 0 0 100 0 100
TpoLukoBM amopTi3aLmje 5400 0 0 70 0 70 70
Pacxopy kamata 5620 0 0 20 0 20
[TpeHoc pacxoda 599 0 0 0 5.510 -5.510
36up Pacxopa 0 0 5.510 5.510 0
Mpuxogu

Mlpuxo on npoAzje Ha 6020 0 0 0 5,600 5,600
LomaNem TpxuLITY

[Mpuxoau of ocuryparba 6790 0 0 0 10 -10
lpeHoc npuxoaa 699 0 0 5.610 0 5.610
36up NMpuxopa 0 0 5.610 5.610 0
PauyHu knace 7

PauyH oTBaparba rnasHe 700 7959 7959 0 0 0
Kbure

PauyH pacxopa u npuxoga 710 0 0 5.610 5.610 0
[peHoc yKynHor pe3ynTata 712 0 0 5.610 5.610 0
PauyH fobuTka unm rybutka 720 0 0 5.610 5.610 0
lMopecku pacxod nepuopaa 721 0 0 5 5 0
OpnoxeHu nopeckm

pacxoau Unu npuxoau 722 0 0 1 1 0
neproja

MpeHoc obuTka unm 74 % 9% 0
rybutka

36up knace 7 7.959 7.959 16.932 16.932 0
36up rnaBHe Kibure 15.918 15.918 63.299 63.299 0 187
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3aK/bYYHOT JIUCTA ¥ KOMe Cy NpUKa3aHHU MoJalH U3
JiBa y3acTolHa GUJIaHCa CTakba U Ou/IaHca ycnexa
Tekyher U3BeIITajHOT eproAa.

Ha TokoBe roToBUHE y TOKY rOMHE YTULAj CY
vMaJie U cnefehe TpaHcakuyje:

1. HabaB/beHa je onpemMa y BpegHocTH o 200.000
nuHapa (mtyc [1B y usHocy oz, 36.000 aunapa);
omnpeMa je maheHa W3 OZOOGpeHOr KpeauTa
(dunancupaH je u I1/IB); kpeauT nourbe J1a ce
otmiahyje ox 2011. rojvHe; poK OTILIaTe je 2
ro/IMHe, FO/IUIIbA KaMaTHa cTora je 10%;

2. KymhbeH jenaTeHT 3a83.000 guHapa (y U3HOC
je ypauynat I1/|B); o6aBe3a mpema ja06aB-
Jbayy HU3MHUpeHa je UCIJIaTOM ca TeKyher
padyHa;

3. KymnbeHo je 300 concTBeHUX aKLMja 10 LieHU
o/ 1.000 npuHapa no KomMany;

4. ornnaheH je KPaTKOPOYHU KPeAUT Y U3HOCY
oz 40.000 guHapa;

5. pobujeH je JUHAPCKU KpPeAUT Y U3HOCY O]
300.000 pguHapa; KpefuT NHOYMBbEe Ja ce
ormahyjeon 2011.roguHe; poK oTILIaTE je 2
ro/ivHe, roAvilmba kaMmaTHa cromna je 10%;

6. yHampe[ cy HamaheHU NPUXOAU Y 0OJIUKY
cy6BeHLMje 3a HabaBKy MaTepHjasa y Len-
HU GUHAHCUPAHUX OJI, CTPaHe JipKaBe; BpeJ-
HocT HamaheHe cy6BeHIHje n3Hocu 89.000
JWHapa; MaTepHdjaa je HabaBbeH y 2011.
TFOJAUHU.

BaxxHO je Har/sacuTH Jja ce IpU U3padyyHaBawby
TOKOBA F'OTOBMHE U3 UHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTH,
npeMa 06a MeToJa U3padyyHaBaka, MOpajy U3/BO-
JUTH oJany U3 aHAJIMTUYKe eBU/IeHIMje Kynala U
Jlob6aB/baya M JaTHUX U NPUMJ/bEHUX aBaHCa KOjU ce
OZIHOCE Ha NpOo/iajy U KYyIOBHUHY CTaJlHE UMOBUHE.
TpaHcakyje npoJiaje U KyloBUHE CTaJIHE UMOBHHE
Cla/ajy y akTUBHOCTH WHBECTHPamha®.

Ha ocHOBy 3ak/by4HOr JIMCTa W ONHKCa Ha-
BeJIeHUX TPaHCAKIHja, CACTAaBUJIM CMO U3BELITAj O
TOKOBHMMa I'OTOBHHE W3 IOCJOBHHUX aKTHUBHOCTH:
OpBO IpeMa JAUPEKTHOM METOAY, a 3aTUM W IO
WHJMPEKTHOM MeTOJy, Y3 IPHUKa3 U3payyHaBamba
HETO TOKOBA FOTOBHMHE M3 aKTUBHOCTH HWHBECTH-
pama U aKTUBHOCTH (UHAHCUpama KOju ce y
M3BellITajuMa 0 TOKOBUMA rOTOBHHE U3PadyyHaBajy
Y MpHKa3yjy Ha UCTH HAa4YuH, 6e3 0631upa Ha METOJ
M3pavyyHaBamka HETO TOKOBA FOTOBHUHE M3 MOCJIOB-
HUX aKTUBHOCTH:

Ta6ena 2 - U3BemTaj 0 TOKOBMMA rOTOBMHE M3 NMOCJIOBHUX AaKTUBHOCTH,
cacTaB/beH N0 AUPeKTHOM MeToAy (y 000 auH.)

Onuc noui0BHE aKTMBHOCTH i3BewuTaj 0 TOKOBMA rOTOBMHE — fUPEKTaH METOA
Mpunueu W3Hoc Mehy36up 36up
lpuxon o4 npopaje 5.600
M7B y npumibeHnm pauyHuma 1.008
YKynHo dakTypucaHo 6.608
lMoyeTHo cTarbe — Kynum 20
Kpajtbe cTarbe — Kynuu 38
lpomeHa — kynuu -18
lMoyeTHo CTakbe — NPUMIbEHI aBaHH 10
Kpajtbe cTatbe — npUMIbEHN aBaHU 4
lpomeHa — aBaHcH -6
HeTo ToK roToBuUHe — Kynuu 6.584
MpUX0Z 04 NOTPaXMBatba 3 HAKHaZY WTeTe 10
MoyeTHO CTarbe — NOTPaXMBatba 33 0CUTyparbe 0
Kpajtbe cTarbe — noTpaxiMBarba 3a OCUTyparbe 5
[lpomeHa — noTpaxuBarba 3a ocurypase -5
HeTo TOK roToBYHe — NOTpauBatba 3a 0Curypate 5
[punuBw roToBMHE M3 NOCAOBHUX AKTUBHOCTY 6.589 6.589

5) O oBome Bugetuy: [lerposuh, 3., Has. deso.
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OpnuBu

TpowuKoBv HabaBHe BpegHOCTM NpodaTe pobe v MaTepujana 4,920
nas 887
MoyeTHo CTakbe — 3anuxe pobe u MaTepujana 25
Kpajtbe cTarbe — 3anuxe pobe 1 MaTepujana 30
lpomeHa — 3anuxe 5
MoyeTHo cTatbe — AobaBrbaum 3a 06pTHa cpeaCTBa 55
Kpajtbe cTatbe — fobaB/baun 3a 06pTHa cpeacTBa 4
lpomeHa — f06aBbauK 14
loueTHo CTarbe — faTh aBaHH 10
Kpajibe cTare — gaTi aBaHcH 20
[pomeHa — AaTn aBaHcu 10
HeTo ToK rotoBiHe — 106aB/bau 3a 06pTHa CpeCTBa 5.836
TpowwkoBu 3apaa 500
MoyeTHo cTake — 06aBe3a 3a 3apajie 10
Kpajtbe cTarbe — 06aBe3a 3a 3apage 5
lpomeHa — o6aBe3a 3a 3apage 5
HeTo ToK rotoBuHe — 06aBe3a 3a 3apaje 505
TpoLwwkoBK Kamata 20
MoyeTHo cTakbe — 06aBe3a 3a kamate 10
Kpajtbe cTarbe — 06aBe3a 3a Kamarte 5
lpomeHa — 06aBe3a 3a kamate 5
HeTo ToK rotoBuHe — 06aBe3a 3a kamate 25
MoyeTHo cTake — 06aBe3a 3a nope3 Ha JOOUTAK 0
ultKpajibe cTame — 06aBe3a 3a nopes Ha fobuTaK 0
lnaheHa obaBe3a 3a Tekyhy NOCNOBHY roANHY 5
HeTo ToK rotoBuHe — 3a 0baBe3e 3a nope3 Ha L06UTaK 5
06pauyHatu 1B — ynasHe pakType 977
(06pauyHatu 1B — n3nasHe paxtype 1.008
lnahena o6aBe3sa 3a - /B 31
HeTo Tok rotoBuHe octanu nopesu — 118 31
0an1BYM roTOBMHE 13 NOCNOBHIX aKTUBHOCTH 6.402 -6.402
1. HeTo TOKOBM rOTOBMHE 113 MOCNOBHIX aKTUBHOCTU 187
AKTUBHOCTM MHBECTMpatbA

[punuBY rOTOBIHE 13 AKTUBHOCTI MHBECTUPabA 0
KynsbeHa onpema 200
M1B y dakTypu 3a KynibeHy onpemy 36
KynsbeHu nateHt 70
MIBy dakTypm 3a kynibeH nateHT 13
(OA/MBI rOTOBIHE U3 aKTUBHOCTYM MHBECTUPatba 319 -319
2. Heto TOKOBY roTOBUHE 13 UHBECTULIMOHMX aKTUBHOCT -319
AKTUBHOCTI PUHAHCMPatba

[JlobujeH AMHapCKN AyropoyHm KpeauT 300




IlocaosHe uHaHcuje 81
OtnnafieH syropoun kpegut 40

JlyropoyHu 1 KpaTKOpOUHMN KPEANTH — HETO NPUAMBY 260

[punuBY roTOBMHE M3 AKTUBHOCTY GUHAHCUPakba 260 260

OTKyn concTBeHux akumja u yaena 200

(OA/MBI TOTOBIHE W3 aKTUBHOCTU QUHAHCUpatba 200 -200

3. HeTo TOKOBY rOTOBIHE 113 aKTMBHOCTI PUHAHCMPatba 60

loyeTHo cTarbe roToBUHE 304 304 304

HeTo cmatbetbe rotoBuHe (36up 142+3) -72
['0TOBUHA Ha Kpajy nepuoja 232

HWHdopmanyje o nojeAUHAYHUM KOMIIOHEH-
TaMa 0CTBapeHUX TOKOBA 'OTOBHHE M3 NMOCJOBHUX
aKTUBHOCTH NpeMa JUPEKTHOM MeToJy KOpHUCHe
Cy, 3ajeiHO ca ApyruM uHbopMalujama, 3a IpesBU-
hame 6yiyhrx TOKOBa TOTOBUHE M3 MOCJOBHUX aK-
TUBHOCTU. Ty, mpe cBera, MUCJAUMO Ha HHOOp-
Malyje o IpojeKliyjaMa HalljlaTe IOTPpaKUBamwa U
vciiaTe 06aBe3a HEONXOAHUX 3a peasu3alyjy mia-
HOBa [10C/IOBakba.

[IpuiMKOM NpUMeHe AUPEKTHOr MeToJa KO-
PUCTHUMO Mo/IaTKe U3 GUIaHca yCIexa y Be3U ca pu-
X0ZIMMa U Pacxo/IMMa KOju ce KOPUTYjy 3a IpoMeHe
Ha no3uvijaMa 00pTHe UMOBUHE, TOTPAXKHUBAa U
obaBe3a U3 OWJaHca cTaka. Ha Taj HauuH hemo
JIOOUTH MOAATKe HAa MO3WIMjaMa NPUJUBA TOTO-
BUHE U3 aKTUBHOCTH: PO/iaje U MPUMJ/beHUX aBaH-
€a 1 OCTAJIMX MPUJINBA U3 PEIOBHOT NOCI0Babha Kao

Y BbUMa Cyuye/beHHX O/JINBA FOTOBHUHE: TI0 OCHOBY
WcIJiaTe J00aB/bauMMa W JAATUX aBaHCA, 3apaja,
HaKHaJa 3apajia ¥ OCTAIUX IMUHUX pacxo/1a, miahe-
HUX KaMarTa, NJiahamwa nopesa Ha o6UTAaK U 1J1aha-
Ha [0 OCHOBY OCTaJIUX jaBHUX npuxoaa — [1/IB.

[Ipumep KoOju CMO HaBeJU IpejCTaB/ba IOC-
TyIlaK U3padyHaBaka e/leMeHaTa [10jeJMHUX I103U-
[|Mja U3BellITaja O TOKOBMMA FOTOBHHE U3 M10CJIOB-
HUX aKTUBHOCTH U yTBphUBamwa HeTO TOKa roTo-
BHHE H3 IIOCJIOBHUX aKTHMBHOCTH IO AHPEKTHOM
MeToAy. Tako U3padyHaTe eJleMeHTe IPUJIUBA U O/
JIiBa TOTOBUHE Tpeba yHeTH y NojeJjHe MO3ULUje
nponucaHor obpacina HU3BelTaja O TOKOBHMa
FOTOBHHE Y JieJ1y NOCJOBHUX aKTUBHOCTH.

Creny mpuUMep cacTaBJ/bakba M3BEINITAja O TO-
KOBMMAa rOTOBUHE M0 UH/UPEKTHOM METO/Y:

Ta6ena 3 - H3gewmaj o0 mokoeuma 20MoguUHe U3 NOC/A08HUX AKMUBHOCMU CACMAB/bEH NO
uHdupekmHom memody (y 000 duH.)

W3BewTaj 0 TOKOBMMA rOTOBMHE — UHANPEKTaH METOR
Onuc noUI0BHe aKTUBHOCTH WHanpekTan metop
N3Hoc Mehy36up 36mp
ToKoBM FOTOBMHE 113 MOCOBHIX aKTUBHOCTIA:
HeTo nobuTtak 9 96
TpOLUKOBM KOj1 He Y3pOKYjy OL/INB FOTOBMHE:
AmopTu3auuja 70 70
lpomeHe Ha 06pTHOj IMOBYHY 1 KPaTKOPOUHMM 06aBe3ama:
Mopacr 3anuxa -15
lMopact noTpaxuBarba of Kynaua -18
Mopact ocTanux NoTpauBatba (3a ocurypatse) -5
(marberbe 06aBe3a npema AobaB/baumma 3a 06pTHa CpeacTBa U 3a 20
NpUMIbeHe aBaHce
(matberbe 0CTanux KpaTKopouHux obaBesa — 3a 3apaje -5
(marerbe 06aBe3a 3a kamate -5
Mopact yHanpes HannaheHux npuxoaa 89 21
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1. HeTo TOKOBU roTOBIHE U3 NOCNOBHUX aKTUBHOCTU 187
ToKOBY rOTOBMHE U3 NHBECTULIMOHUX AKTUBHOCTIA:

KynoBuHa HemaTepujanHux ynararba, HEKPETHUHA, NOCTPOjetba, 319 319

onpeme 1 6ronowkux cpeacraBa

2. Heto TOKOBY rOTOBUHE 13 UHBECTULIMOHMX aKTUBHOCT -319
ToKoBU roTOBUHE 13 YUHAHCH]CKMX aKTUBHOCTH:

[JlyropouHu KpeguTi — HeTo NPUANBH 260 260

OTKyn concTBeHux akumja 200 -200

3. HeTo TOKOBY rOTOBUHE 13 QUHAHCU]CKIX AKTUBHOCTY 60

loyeTHo cTarbe roToBUHE 304 304 304
HeTo cmatbetbe rotoBuHe (36up 142+3) -72

['0TOBUHA Ha Kpajy nepuoja 232

4. HHdupekmHu Memod - caxcemak

C 063MpoM Ha TO Ja UHJUPEKTAH MeTOJ HUje
NpPOMNUCAH 3aKOHCKOM peryJiaTUBoM y Pemy6uniu
Cp6uju  moce6HO 0Opas3jlaXXeMO O0Baj MeTOo/
cacTaB/batbha TOKOBA TOTOBUHE U3 IIOCJOBHUX
aKTUBHOCTH, KOjU Huje yobuyajeH y nAomahoj
IIOCJIOBHO] IPAKCH, aJIH je KOPHUCTaH U UMa IHUPOKY
NpUMeHY y HpakCH HWHOCTPAHUX TPUBPEAHUX
cybjekaTa, NOTOTOBO Yy MOAPYYjy peryJMcaHoM
GAAP-om.

Koj npuMeHe UHAUPEKTHOT MeTO/ja CacTaBJba-
Ha U3BellTaja 0 TOKOBUMa FTOTOBUHE U3HOCH HEOIl-
XOJIHM 3a yTBphUBatbe HETO TOKA FTOTOBUHE U3 IIOC-
JIOBHUX aKTUBHOCTH YTBPhyjy ce Ha OCHOBY H3pa-
4YyyHaBalka KoOja IpeJfCTaB/bajy KOpeKldje HeTOo
JOOUTKA.

llpema MuIi/bery Meurca u Meurca®, mocroje
TPU I'pylle KOpeKLiKja HeTo J0OUTKA paZy HeroBor
cBOhewa Ha HeTO TOK IOTOBHHE M3 IOCJOBHUX
aKTHUBHOCTH, a TO Cy:

a) KopekiMje 360r ,HETOTOBUHCKUX" pacxo-
Jia ¥ IpUX0/Ja,

6) KopeKuuje y3poKoBaHe BpeMeHCKUM pas-
JukaMa usMelhy HeTo AOGUTKA U HETO
TOKa rOTOBMHE,

B) KOpeKuMje y3pOKOBaHe ,HeNOoCJOBHUM"
AOGUIMIMA U TyOULIMMA.

a) Kopekyuje 3602 ,,He20mo8uHcKux"
pacxoda u npuxoda

AMopTH3anyja je TUIMYAH IPUMep HETOTOBUH-
CKOT TpoluKa. To 3Ha4yu Jla aMopTHU3aLMja HeMa Ka-
paKkTep H3AaTKa. AMoOpTHU3aLMja CMambyje HeTo
Jl0GUTaK, a HeMa 3a I0C/1eJU1ly FTOTOBUHCKU OJJIUB.

6) Meigs, F. R, Meigs, B. W., Has. de0.

360r Tora cy o6payyHaTH TpPOIIKOBH Behu of
TFOTOBUHCKUX U3/]aTaKa, a HETO IOOUTAK je MakbH 0/
HETO TOTOBHHCKOT ToKa. /[a 61 ce yCKJIaiMO HETO
JIOOUTAK ca HETO TOTOBUHCKHUM TOKOM, Tpeba Ha
o6padyHaTH U3HOC HETO JOOUTKA J0JaTH TPOIIAK
aMopTH3auyje.

6) Kopekyuje y3pokoeate
8PEMEHCKUM pasaukama usmehy
Hemo dobumka u Hemo mokd 20mosuHe

IIpomeHe Ha payyHy nompadxcusarsa od Kynaya:
[loTpaxkvBamwa o, Kynaua ce noehaBajy kaza ce
OCTBapyje MPUX0/i, a CMamwyjy ce Kajia ce Hariahyjy
on kymana. Heto moBehawe moTpakuBama Of
Kylama TOKOM H3BeIITajHOT Mepuoja 3HA4YM Ja je
NpUXOJ Of Mpojaje Ha moyek (KpeauT) Behu of
HalviaTe TOTpakuBama. To 3HauW Ja je HeETO
JloOUTaK Ha 06pavyHCKOj OCHOBU Behu oJ; HeTo
TOKa roToBuHe. [IpuivKoM yckiaahuBama OBHUX
JiBejy KaTeropuja, HeTo noBehamwe noTpakMBamba
0/1 Kyrmalla o/ibuja ce o/t HeTO JOOUTKA. Y 0OpHYTOM
C1y4ajy, HETO CMakeme MOTPaXKUBakha 0J Kynaua
JloJiaje ce Ha U3HOC HETO JJOOUTKA.

IlpomeHe 3aauxa: HeTo mnoBehale TOKOM
M3BENITAjHOT [TepHo/ia Ha pauyHy 3aJiMxa, ToKasyje
Jla je U3HOC HabaBHe BPEJHOCTH KyIJbeHE pobde H
MaTepHjasia Beha o1 TpolllKoBa HabaBHE BpeHOCTH
nposaTe po6e U peaqu30BaHOT MaTepujasia. [la
6MCMO YCKJaAUJIU HETO JOOHUTAaK ca HETO TOKOM
rOTOBHHE Tpeba 0J; HeTO JJOOUTKA OAY3€TU U3HOC
BPEHOCTH KyIlJbeHe pobe W MaTepujaja W3HAJ
TPOLIKOBA HaGaBHe BPEJHOCTH MpojiaTe pobe H
peasin30BaHOT MaTepujasia (HeTo noBehamwe cTama
Ha pavyyHy 3ajiuxa). HeTo cMameme cTalba TOKOM
M3BENITAjHOT MEePHO0/ia Ha padyyHy 3a/MXa HCKa3yje
Jla cy TPOLIKOBU HabaBHe BpeJHOCTH IpoiaTe pode
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Y peaJIM30BaHOT MaTepujajia (UCKa3aHH! y 6UIaHCy
ycnexa) Behu oJ; M3HOca HaGaBHe BPeAHOCTH
KyIJb€He po6e ¥ MaTepHjasa TOKOM H3BELITajHOT
nepuoja. TpolkoBu HabaBHE BPeHOCTH MPOJiaTe
pobe U peasn30BaHOr MaTepHjaja CacToje Of
CMamera 3aJIMXa, He U3a3MBajy HOBYaHE U3/IaTKe
na ce HeTO JIOOUTKY /10/jaje U3HOC HETO IMPOMEHe
CMameHa 3a/1uXa.

IIpomeHe o6agesa npema dobas/bavuma:
Ob6aBese mnpema [Jo6aB/bauuMa MeHajy ce V
3aBUCHOCTH OJI TOTa Jia JIU ce U3MUPY]jy I1ahameM
ca pauyHa. Heto mnoBehawme o06aBe3a npema
JlobaB/bauMMa IOKasyje Jia je o6payyHaTH HM3HOC
HabaBKH, KOjH je caZipaH y TPOILIKOBHMa HabaBHe
BpPeJIHOCTH IpojaTe pobe U MaTepujaja, Behu of
HW3Hoca miahama JobaB/bauuMa. M3 Tor pasJora,
KO/, cCBohera HEeTO [J0O0MTKa Ha HETO TOTOBUHCKHU
TOK, [I0/lajeM0 Ha HEeTO JOOUTaK M3HOC KyIJbeHe
pobe W MaTepujajia Koju je GUHAHCHpPAH HETO
noBehameM o6aBe3a MnpeMa [Jo6GaB/bayuMa. Y
O0OpHYTOM CJIy4ajy, HETO CMabeme 06aBe3a npema
Jlo6aB/bayMMa O/ly3MMa ce OJi HeTO A06UTKA KOJ
cBohera Ha HETO TOK TOTOBUHE.

IIpomeHe ob6asesza 3a yHanped HansiaheHe a
ods0xceHe npuxode: HeTo moBehame o6aBe3a 3a
yHanpes HamiaheHe mnpuxojJie THOKa3dyje Ja cy
06payyHaTH MPUXOJH y H3BEIITAjJHOM IEPUOLY
MaH 0] IpUNa/ajyhux roTOBUHCKUX HamsiaTa. Kao
noc/Jaeula, HETO JOGUTAK je MatbH, 1a ce HoBehawe
obaBe3a 3a yHanpe/ HamJaheHe mpuxoje Aojaje
M3HOCY HeTo fo6uTKa. HeTo cMameme ob6aBe3a 3a
yHampes HamaheHe mNpHXoJle MOKa3dyje Jga cy
HalvlaTe Make OJi IMoBe3aHux mpuxoja. OBo
cMameme obaBe3a 3a yHampes HamaheHe, a
O/IJIOXKEeHE MPUXO/ie, 0Ay3UMa ce 0/ HETO A0OUTKA.

Y npeTX0AHOM HU3J1aramwy 06jallibeHo je 3alITO
cy noBehawa M CMamema CTalkba Ha pavyyHHUMaA
MMOBUHE M 0OaBe3a jefHaKa pasJjiiKkaMa U3Mehy
HeTo I£LO6I/ITKa N HEeTO TOKAaroTOBHHE U3 ITIOCJIOBHUX
aKTUBHOCTHU Y U3BEILTAjHOM Nlepuoay. Objalimemne
OBUX KpeTawa Ha MNO3UljMjaMa CTamka UMOBUHE,
NoTpaKMBawa U ob6aBe3a Tpeba Ja JompuUHece
pasyMeBawy ofHOca usMehy ob6payyHCKe OCHOBe
payyHOBO/JCTBA U TPaHCaKIMja Koje MMajy o/ipa3 Ha
TOKOBE 'OTOBUHE KO/, IOCIOBHUX aKTUBHOCTH.

8) Kopekyuje y3pokoeate ,Henoc108HUM"
dobuyuma u eybuyuma

Y u3BellTajy 0 TOKOBMMa IOTOBHWHE, TOKOBU
FOTOBHHE CYy KJAacMPUKOBAHU MpeMa MOCJOBHUM
AKTHBHOCTHMMA, aKTUBHOCTUMA HHBECTHUpawka M
aKTUBHOCTUMa ¢uWHaHcUpawa. ,HemocioBHU"
JOOUIM Y TYOULM, U3 aKTUBHOCTHA UHBECTHpamha U
¢duHaHCHpawa He yTU4YY Ha [10CJI0BHE aKTUBHOCTH.

Wnak, oBM [J0OUIM U TYOUUU YK/bYYEHU CYy VY
yTBphuBamwe HeTo J06MTKa. U3 Tor passiora ce Koj,
cBohewa HeTO J0OUTKA HAa HETO TOK TOTOBHHE U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, HETO JOOUTKY [04ajy CBU
HeNOCJ0BHU I'yOULIM U 0Y3MMajy CBU HENOCJI0BHU
JOOGULU YK/bYYEHHU Y U3pauyHaBake HETO JOOUTKA.

HenocnoBHM p[06UIM M TYGHULM YK/BYUYjy
JlOOUTKe U TyOUTKe OJ NpoJaje MaTepHjaJHUX U
HeMaTepHjaTHUX yJarama, IoCTpojemha U OlpeMe
(v Be3u ca aKTHUBHOCTMMAa HHBECTHDamwa); HETO
JlOOUTKe M TyOUTKe OJi NpeBpeMeHe OTIJaTe
KpeauTa (y Be3u ca aKTUBHOCTUMa PpUHAHCHUPaHHa)
Y CJIMYHe TpaHCaKLHje.

5. lupekmHu u uHdupekmHu memoad - ocepm

Mako MeTOJOJIOIIKM II0CTOje pas/jvMKe IIpH
cacTaB/balby TOKOBA [OTOBUHE U3 IIOCJOBHUX
dKTUBHOCTU NPUMEHOM AUPEKTHOI U MHAUPEKT-
HOT MeTo/ia, 06a Cy 3aCHOBaHa Ha UCTUM payyHoO-
BOJCTBEHUM TMoOJallMMa U Jajy UCTH HETO TOK
rOTOBHHE U3 NOCJOBHUX aKTHUBHOCTH.

JvupektaH MeToA Jaje uHdopManuje o
HW3BOpHUMa IMOjeAUHUX TOTOBUHCKUX MpPUJINBA M
0JJIMBa KOje ce 0JJHOCE Ha MOCJ0BHE aKTUBHOCTH
npuBpefHor  cybjekta. OBa  MeTojoJOrHja
cacTaB/batba OMoryhaBa nporHosupamwe 6yayhux
TOKOBA FOTOBUHE U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH, LLITO
je BaXKHO ca CTaHOBHUILTA IJIaAHUPakha MOCJAOBHUX
akTUBHOCTU. OBO je HECYMEHMBO HPEJHOCT OBOT
MeTO0/la, jep jaCHO HCKa3yje HU3BOpe INpUIUBA U
0/lJIMBa FTOTOBUHE M3 MNOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU 1LITO
HUje y C/Iy4ajy NpUMeHe HWHAUPEKTHOr MeToja
cacTaB/batha TOKOBAa TOTOBHUHE U3 IIOCJOBHUX
aKTHBHOCTH. Y NpPUJIOT OBOME HAaBOAUMO cjaefehu
npumep:

3a nJIlaHMpaHU H3BeIUTajHU IEepUuojf JaTe Cy
cnenehe mpeTiiocTaBKe 3a M3pauyHaBambe ejeMe-
HaTa IpUJIMBa U 0/}/1MBa rOTOBHHE U3 IIOCJIOBHUX aK-
THUBHOCTH, IJIaHWpaHe Ha AaH 30.06.2011. roguHe:

1. npuxoj oj npojaje U obpauyHatu I1/IB he
nopactu 3a 20% (ungexc 1,20);

2. mnoTpakuBame o] Kymnara usHocuhe 40.000
JUHapa;

3. cTame NpuMJ/beHHUX aBaHca usHocuhe 15.000
JUHapa;

4. npuxoj o noTpaxkuBamwa of, 03 3a HaKHaay
mrtete usHocuhe 5.000 guHapa;

5. crawe mnoTpaxkuBama oja 03 3a HakHaay
mrtete usHocuhe 10.000 auHapa;

6. TpOLIKOBU HaGaBHEe BPEJHOCTHU ILJIAHUPAHE
npopaje he nopactu 3a 15% (ungekc 1,15);

7. 3anuxe pobe u MaTepujasna usHocuhe 22.000
JAWHapa;



84 PAYYHOBO/CTBO 11-12/2011
8. crame obaBe3a npema Jlo6aB/badyMMa U3HO- ba3y mnpojekiyje npejcTaB/bajy BPeHOCTH Yy
cuhe 25.000 nuHapa; MPEeTXOHOM H3BELUTAjHOM NEepUOAY. Mo
[OjeJMHUM CTaBKaMa Ha OBaj Ha4uH MoOry ce
9. crame gaTux aBaHca usHocuhe 16.000 guHapa; NPOjeKTOBATH MPHIMBY U OJUIMBU roToBHHe. Kasia
10. TpomkoBH 3apaja usHocuhe 600.000 gu- C€ CacTaBbajy OBakBe Npojekuuje, ysumajy ce y
Hapa, a 06aBe3e 3a sapaze u3Hocuhe 7.000 ©003Mp W cienehe wHpopManuje: npoueHe pacra
AMHApa; TPXKUIITA, YrOBOPU Ca KOMUTEHTUMA KOjU
JebUuHUILy poKoBe MJahawa 06aBe3a U HaIllJaTe
11. Tpowkosu kamaTa usHocuhe 30.000 /MHAPA;  noTpakMBamba, MAaKpPOEKOHOMCKH —IOKa3aTesbH
12. obaBe3se 3a KamMaTe M0 KPaTKOPOYHHUM Kpe- ApkaBHe  CTaTUCTHKe (NpOjeKTOBaHE  CTOMe
) vHOJIaMje U MHJAEKCa TPOILIKOBA XUBOTA, KAao U
autuMa usHocuhe 11.000 guHapa;
ofpeheHn TmoOKazaTe/bd KapaKTEPUCTUYHU 3a
13. obaBe3a 3a mope3 Ha Ao6uTak u3Hocuhe [Oje/INHE NPUBPEJHE [EJaTHOCTH).
10.000 nunapa;
3a yTBphuBame HETO TOKa rOTOBHHE M3 MOC-
14. nnahena o6aBe3a 3a [1/]B usanocuhe 145.000 JIOBHUX aKTUBHOCTH I10 JUPEKTHOM MeETOAY yo4a-
JUHapa. BaMO Ja MOpaMoO Jla KOPHUCTHMO JaJIeKO BHIIe
Ta6ena 4 - lIpojekyuja mokosa 20moguHe u3 NOCA08HUX AKMUBHOCMU CACMAB/6EHA NO
dupekmHom memody (y 000 duH.) Ha daH 30. 06. 2011.
Onuc nocioBHe aKTMBHOCTH 3BewTaj 0 TOKOBUMA FOTOBMHE AUPEKTAH METOA
Mpunuen 31.12.2010. lpomeHa Mpojekuuja
lpuxoa oa npogdaje 5.600 1.120 6.720
M7B y npumibeHim pauyHuma 1.008 202 1.210
YKynHo dakTypucaHo (HETO TOK FoTOBUHE) 6.608 7.930
lMoyeTHo cTakbe — Kynum 20 38
Kpajtbe crarbe — kynuu 38 40
lpomeHa — Kynuu -18 -2
[oueTHO CTakbe — NPUMIbEHM aBaHCH 10 4
Kpajtbe CTarbe — npUMIbEHN aBaHCK 4 15
[pomeHa — NpUMIbEHN aBaHCU -6 1
HeTo TOK roToBiHHe — Kynuu 6.584 7.939
Mpuxop o4 noTpaxuBarba 03 33 HakHagy LWTeTe 10 -5 5
lMoueTHo cTarbe — NOTPaXKMBakba 3a OCUTYpatbe 0 5
Kpajtbe cTarbe — noTpaxuBarba 3a 0Curyparbe 5 10
[pomeHa — NOTpaXK1Barba 3a OCUryparbe -5 -5
HeTo TOK roToBHMHe — MOTpaXyBakba 3a 0CUrypare 5 0
MpunuBy roToBUHE U3 NOCTOBHUX aKTUBHOCTH 6.589 7.939
OpnuBu
TpowuKoBy HabaBHe BpeAHOCTM NpodaTe pobe v MaTepujana 4,920 738 5.658
M1B y u3gatum pauyHuma 887 133 1.020
MoyeTHo cTare — 3anxa pobe n matepujana 25 30
Kpajtbe cTarbe — 3an1xa pobe 1 MaTepujana 30 22
lpomeHa — 3anuxe 5 -8
MoueTHo cTatbe — A06aB/baum 3a 06pTHa CpeaCcTBa 55 41
Kpajtbe cTarbe — fobaerbaun 3a 06pTHa cpeacTBa 4 25
lpomeHa — fj06aBbauK 14 16
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[ToueTHo cTatbe — AT aBaHCH 10 20
Kpajtbe crare — faTh aBaHu 20 16
[pomeHa — AaTi aBaHcu 10 -4
HeTo ToK rotoBuHe — 106aB/baun 3a 06pTHa CpeaCTBa 5.836 6.682
TpowKosu 3apasa 500 100 600
MoyeTHo cTare — 0baBe3a 3a 3apaje 10 5
Kpajtbe cTatbe — 0baBe3a 3a 3apage 5 7
lpomeHa — o6aBe3a 3a 3apajie 5 -2
HeTo ToK rotoBuHe — 06aBe3a 3a 3apaje 505 598
TpowKosu Kamata 20 10 30
MoyeTHo cTame — 06aBe3a 3a kamate 10 5
Kpajtbe cTatbe — 06aBe3a 3a Kamarte 5 n
lpomeHa — 06aBe3a 3a kamate 5 -6
HeTo ToK roToBMHe — 06aBe3a 3a kamate 25 24
MoyeTHo cTake — 06aBe3a 3a nope3 Ha JOOUTAK 0 0
Kpajtbe cTarbe — 06aBe3a 3a nope3 Ha gobutax 0 10
lnahieHa o6aBe3a 3a Tekyhy NOCIOBHY rOANUHY 5 0
lpomeHa — 06aBe3e 3a nope3 Ha fobuTak 5 -10
06pauyHatu /1B — yna3He akType 977 1.065
06pauyHaty 1B — 3na3He pakType 1.008 1.210
lnahena o6aBe3a 3a — /1B 31 145
HeTo ToK rotoBIHe octanu nope3u — /1B 31 145
0anuBYM roToBMHE U3 NOUIOBHUX AKTUBHOCTH 6.402 7.439
HeTo TOKOBU roTOBIHE 13 NOCOBHMX aKTUBHOCTH 187 500

no/laTaka Koje y3uMaMo ca padyHa 6uiaHca ycrnexa
Y GWJaHCca CTawa. MHAUpeKTaH MeToJ, HacympoT
Hbera, 06jalllbaBa 3allTo Ce HETO TOK TOTOBUHE U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH PA3JIMKYje 0/] HETO JOOUT-
ka. OBUM METOJIOM Ce JIaKIlle U GpiKe MOXKe YTBp-
JUTH HETO TOK TrOTOBHWHE M3 MOCJOBHUX aKTHB-
HocTH. To ce jacHo BuAu u3 Tabese 3 rae CTpyKTypa
M3payyHaBalkha TOKOBA T'OTOBHHE M3 IOCJOBHHUX
AKTUBHOCTH NPUMEHOM HHAUPEKTHOT METO/1A YIIy-
hyje Ha kopunthewe Mawer 6poja nmoJaTaka ca pa-
YyHa OWJIaHCa ycrexa U OWJIaHCAa CTamba M U3pa-
YyHaBalkeM HUXOBUX HETO IIPOMEHa MOXe Cce
OCTBAapeHU HETO J06UTaK NMPEBECTH Yy HETO TOK
FOTOBUHE U3 MOCJOBHUX aKTUBHOCTH.

Ono mTo ce cMaTpa ,,MaHOM " OBOT MeTO/1a, la He
MCKa3syje W3BOpe NPUJIMBA U OJJ1MBa FOTOBUHE U3
IMMOC/IOBHUX AKTHUBHOCTHU y OJAHOCY Ha AHWPEKTaH
MeTOoJ, MOXe ce MOCMaTpaTH U Kao NMPeHOCT, Kao
Jle0 NMOJIMTHKe 00es1ofjalbhBakba v 3allITUTe UHPOP-
Malyja, y3 ycJOB Ja je y CKJaAy ca 3aKOHCKUM
nponvicyuMa. MHAMpeKTHUM MeTO/I0M Ce OTBOPEHO

He 06eJi0/lalbyjy U3BOPU reHepHcaHe FOTOBUHE U3
MOCJA0BHUX aKTUBHOCTH, IITO je 3HayajHa UHPoOp-
Manuja 3a KOHKYpPEHTCKe MNpHBpeJHe cybjeKTe.
Bugetu mupe o osome y ,Cash flow statement™’.

MehyHapoJHU pauyyHOBOJACTBEHHU CTaHAAPA, 7 -
H3eewmaju o mokosumda 20moeuHe He CaiPKHU jaCHy
OLleHY KOjU je MeToJ 60JbH, ajd ce MOCPEeSHO
CTaHAApAy UCTHYe Ja ce NPUMEHOM JUPEKTHOT
MeTO/ia Y U3BelLITajy 0 TOKOBUMA F'OTOBUHE MOTY
06e36eMTH HEKH [TOJALU KOjU Y TOM U3BEILTAjy He
61 I0CTOjaJIu Jia je 3a ’heroBy NpunpeMy KopuutheH
WH/JWPEKTaH MeTOJ,.

6. 3aKkbyuak

HMudopmanuje koje ce nobujajy cacTaB/barbeM
I/ISBGLHTaja O TOKOBHMa IroTOoBHMHE H3 ITOCJIOBHHUX
aKTUBHOCTH JAUPEKTHUM MeTOJoM omoryhasajy
HBUXOBUM KOPUCHUIIUMA:

7)  ,Cash Flow Statement” (2008), http://edugen.wiley.com/edugen/courses/crs (pristupljeno izvoru 18.08.2011)
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1. [aKBaJUTETHO carje/ajy NpujarBe U 04JINBe
rOTOBMHE U3 PEJOBHUX IMOCJOBHUX aKTHUB-
HOCTH NPETXO0/HOT U3BEILTAjHOT NEPUOJa;

2. [a mpolieHe CONCTBeHe NoTpebe 3a rOTOBU-
HOM 110 IOjeZJUHUM CerMeHTUMa peJOBHHUX
NIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH U JIa HAa OCHOBY TOT3,
y CKJIafy ca CBOjUM NOTpebaMa, IJIaHUpajy
TOKOBE FOTOBUHE U3 UHBECTUIIMOHUX U PU-
HAaHCHjCKUX aKTUBHOCTH.

Hudopmanuje koje ce A06ujajy cacTaB/bambeM
HHAUPEKTHOI MeTOJa H3BellTaja O TOKOBHMA
roOTOBHMHE K3 IOC/JIOBHUX AKTUBHOCTH IIpe CBera
yKa3yjy Ha HayMH ycKJiahuBawa HeTOo J0OUTKa U
HEr0BO NMpeBohewe ca 06pauyHCKe OCHOBE H3Be-
HITaBakba Y HETO TOK 'OTOBHHE U3 IMOC/JIOBHUX aK-
TUBHOCTH, Kao pe3yJiTaTa ca TOTOBUHCKE OCHOBE
M3BellITaBamwa.

OBaj MeTO/[ cacTaB/bara U3BeELITAaja O TOKOBU-
Ma rOTOBHHE U3 NOCJOBHUX aKTUBHOCTH KOPUCTAH
je 3a aHaJIN3y CBUX KOPEKTUBHUX CTABKU KOje yTUUYY
Ha pasJjuKy usMehy HeTo J06UTKA U HETO TOKA I'o-
TOBHHE U3 IMOCJTOBHHUX aKTUBHOCTH.

OcHOBHa pasJjinKa H3Meby OBa /iBa Me€TOJa INIpHU
CaCTaB/balby TOKOBA TI'OTOBHHE H3 IIOC/JIOBHHX

aKTHBHOCTHM je y uMHpopMaldjamMa Koje Mpyxajy
CBOjUM KOpUcHULMMA. TO je ¥ pa3Jior 3alUTO [peno-
pydyjeMo y pakcH NpUBpeLHUX CybjekaTa npuMe-
Hy 06ajy MeTo/ja 3a U3payyHaBame HeTO TOKOBa ro-
TOBUHE W3 IOCJIOBHUX aKTUBHOCTH 3a CBAKW W3-
BeLITajHU [IepPHO/,
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dp CHexcaHa P.
CTOJAHOBHUR'

Pe3ume

YK 336.221/.226(497.11)"2000/2011"
CTpy4YHH 4IaHaK

duckaiHu cucreM Penyosinke
Cpo6uje - 11 roauHa pedpopme

Kpajem 2000. 2o0uHe 3anoyema (HacmassbeHa) je pepopma guckaiHoz cucmema Cpbuje,
npekuHyma mokom 90-ux 2oduHa. Pegpopmom cy obyxeaheHu nopecku u 6yyemcku cucmem u
duckaaHu odHocu usmehy Husoa saacmu. Y pady cy aHaIu3upaHa 0CHOBHA peulersd YC8ojeHa
moxkoM npemxodHux 11 2oduHa, odcmynarsa 0d nojeduHux pewersa u damu nped/03u 3a dasmsy
pedopmy. Kpajru yusms npedcmassmsa dogoherbe cpnckoe puckasHoz cucmema HA HUBO

MOJEPHUX MPAHCUWHUX eKOHOMUjA.

KmyuHne peuu: uckaaHu cucmem, puckaana pegpopma, nopesu, 6yyem, puckaiHa

deyenmpaausayuja.

Yeod

AkTyenHu nopecku cucteM Peny6sinke Cpbuje
pesyJiTaT je pedpopMe Koja je ouyeJia [ja ce CpOBOAY
kpajeM 2000. rogune (mperu3uyje, pepopme Koja je
3anovyeta 1990. rogvHe, a 3aTUM NMPEKHUHYTA 360T
rpabaHckor paTta y Tajgammoj COP] u nmpartehux
JlelllaBamwa, a Koja je KoHauyHo HactaB/beHa 2000.
rofivHe). OCHOBHHU IWJb, KOjH je MOCTaBJbeH joIll
1990. rojuHe, OHJIO je YCIIOCTaBJ/bakbe MOPECcKOT
CUCTeMa yIopeJUBOT ca NOPeCKUM CUCTEMHUMA CaB-
peMeHUX Ap>KaBa (OTBOPEHUX TPXKUIIHUX IPHUB-
pena). U3 tor passora cauumeHa je KoHuemniuja
nopecke pedpopme 3a neny COPJ, ofHOCHO 3a CBaKy
0/, peny6J/iMKa nojeuHa4yHo. Pedpopma je noyena ga
ce CHOpPOBOJAMU VY 1eJI0] Tajallkboj JyrocjaBuju.
MebhyTum, kako je noues ox, 1992. roauHe, 4010

9 [loneHT, [IpaBHu dakyaTeT, YHUBep3uTeTa y Kparyjesiy

Jlo U3bujarba rpahaHCKOr paTa M OjiBajamba Ioje-
JUHUX penyO/iMKa W3 cacTaBa CaBe3He J[piKaBe,
jyrocjioBeHCKa JpKaBa CBeJleHa je Ha CBera JBe
peny6usnke: Cp6ujy u Lipny 'opy, y KojuMma je no-
pecka pedbopMa HacTaB/beHa 3ace6HO. Y 06e pemnyo6-
JIUKe TpebaJsio je YCIIOCTAaBUTH IOpecKe CUCTeMe
KOjH 04roBapajy 3axTeBHMa OTBOPEHUX TPKULIHUX
€KOHOMUja.

Hako cy, kao pesyJtaT cnpoBohemwa pedopme,
YCBOjeHU HOBU NOPECKH NMPONUCH U YBeJleHH HOBU
MOPECKHU U JIpyTH jaBHU NMPUXOJH, 6pojHH Aorabaju
KOjU Cy yCJeAWJM Y3pPOKOBaIu Cy Tellkohe y
byHKIMOHNCaky HOBOT cucTeMa. PaT y Hemocpez-
HOM OKpY>Kemy U YBohere caHKLHja U eKOHOMCKe
6J10ka/ie npema CP] ox ctpane CaBeTa 6e36e/JHOCTH
OpraHusanuje yjeAumbeHUX Hauuja Cy, IOpej
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APYTUX TNPUCYTHUX OKOJIHOCTH, JAoBeau 1993.
rofgvuHe Ao xunepuHoJaiyje, 3a Kojy je peliemwe
npeJcTaB/bao lIporpaM MoHeTapHe pPeKOHCTPYK-
L|Mje U CTpaTervje eKOHOMCKOI OllOpaBKa JyrocJa-
BUje. Kao pe3ysTaT meroBor cipopohema yBeJieH je
Tako3BaHU ,ABpaMoB JuHap“, 1. jaHyapa 1994.
rogvHe. HaBesieHM HemnoBo/bHU Jorabaju mocre-
IIeHO Cy JI0BeJIM /10 OACTYIaka 0J] LjM/beBa OCTaB-
JbeHux KoHnennuyjom nopecke pepopme u3 1990.
TOZIMHE U YCIIOCTaB/bakba TAKBOT IOPECKOT CUCTeMa
koju je 0 2000. rouHe AO6MO KapaKTepUCTHKe
NOpEeCKUX CUCTeMa KOMaHAHUX eKOHOMHU]a, KaKBa je
y MebyBpeMeHy cpIicka NpuBpeja U ocTaja.

1. Ilopecku cucmem Cp6uje 0d 2000. (2001)
200uHe do daHac

[Topecku u duckasuu cucteM Cpéuje 10 2000.
rojuHe o6WJOBAaoO je Hejocrauuma. buo je To
H3pasuTo ¢pparMeHTApU30BaH CUCTEM (ca 6pOjHUM
pa3/JMYUTUM O6JULIMMA NPUKYI/bakha NPUX0AaA),
HeTpaHCIIApeHTaH, He-HeyTpaJlaH W HelpaBUYaH,
JlocTa HecTabuJIaH (360T YeCTUX U3MeHa IIPOIHKCa)
U LleHTpanu3oBaH. OBU HeAOCTallM Cy, YIJIABHOM,
OTKJ/JIObeHU pedopMoM 3amodeToM kpajeM 2000,
oaHocHo noyetkoM 2001. rogune. MehyTum, HakKOH
NoYeTHHUX ycnexay cnpoBohewy pedpopme kao Aa ce
,3aCTaJI0” U YaK ce U OACTYNUJIO OJi NMOjeAUHHUX
NIOCTaBJ/bEHUX [IU/bEBA, TAKO Jia Ce IOHOBO MpeILJo
Ha 4eCcTO Memake NOPecKUx Nponuca U yBoheme
M3BECHUX HeepHKACHUX pellewma, Koja HHUCY Y
CKJIaZy Ca aKTyeJHOM EKOHOMCKOM U ¢UHaH-
cujckoM cutyanujom y Cp6uju u cety. [lopen oBo-
ra, Tpe6a UMaTH y BUAY Y NOJUTUUKY CUTYaLH]y Y
Cpbuju ¥ Kpu3y U3a3BaHy JlellaBalbUMa y jyKHO]j
CPIICKOj NOKpajuny, Kocosy.

1.1. Pewiersa yceojeHa y 8e3u ca nope3uma
u dpyaum jagHum npuxoduma

[IpBU KOpak yuumeH y pedopMmucamwy ¢uc-
KaJIHor cuctema Cp6uje y apyroj nosoBuau 2000.
roIMHE NpeCTaB/ballo je YKUAawe 6POjHUX AeCTU-
HUpaHUX Jax6HHa (mpeko 235) Koje cy 3HA4YajHO
HapyllaBajle TpaHCHApeHTHOCT W MpPaBUYHOCT
cucrtemMa. A 3atum cy, y Ttoky 2001. roguHe u
KacHUje, YCBOjeHHU IOPeCcKHU NPONUCU KojuMa je
¢uckanuu cucrem Cp6uje Tpebaso JOBECTH Ha
HUBO PUCKATHUX CUCTEMA MOJIEPHUX JIpHKaBa.

(1) Y o61acmu onope3ugara doxomka 2pa-
bhana' 3uavajHo je yBOhemwe KoHIuenTa 6pyTo 3a-
paje, 4 TO ca [U/beM Ja Ce, y KaCHUjeM CTaAujyMy

pebopme, yBeJe rJoGajJHU TOpe3 Ha J0X0JaK
rpabana. bpyTo 3apazjoM o6yxBaheHe cy pa3jinyvTe
BpCTe NpUMama Koje GU3UUYKO JIUIE OCTBapyje Mo
OCHOBY PaZia: 3apa/ia Kojy 3amocJeHH OCTBapH my-
TeM DaJHOT aHraXKOBama, HaKHaZa 3apafe, [Jo-
JlaTak Ha 3apaAy (M0 OCHOBY TOILIOT OOpOKa,
perpeca 3a kopuihemwe roAUIIbEr 04MOopa, TEPEH-
CKOT JIoZlaTKa) U o6aBe3e Koje 3arnoc/ieHu miaha no
OCHOBY TIIOpe3a Ha /[I0XOJJaK W [IONpUHOCA 3a
COLlMjaJIHO ocurypamwe. MehyTuMm, ryio6asHu nopes
Ha Jloxo0/laK rpabaHa joil HUje yBeJleH y TMOPECKH
cucreMm Cp6uje, Tako JAa je U Ja/be HA CHa3H
MEIIOBHUTH CUCTEM ONope3rBama rpahana (miaha-
e 1[e/lyJIapHUX ope3a Y TOKY I'o/[UHe, Kao U KOM-
IJIEMEHTAPHOT TOAUIILEr Nope3a Ha J0X0AaK M0
HCTEeKy roJiHe, caMo 0Jf CTpaHe rpabaHa Koju cy y
TOKY FOZIMHE 0CTBapHJIH JJ0X0/1aK IPpeKo oApeheHor
H3HOCa).

[IpeMa akTyesiHOM peliewy, caefehu npuxoau
nojJieXxXy Imope3y Ha JoxoJak rpabaHa: 3apaje,
NpUXOJX OJi NOJbOINpUBpeJie U LIyMapCTBa, NpHU-
XOJU OJi CaMOCTaJiHe [ieJIaTHOCTH, NPUXOAU OF,
ayTOPCKHUX IpaBa Y IpaBa UHAYCTPUjCKe CBOjUHE,
NpUXOJHA OJi KanuTaja, NPUXOAU Of, HEINOKpeT-
HOCTH, KalWTaJHA J0OUIM U OCTaJM NPUXOAU.
Hako je 2001. rognHe yTBpheHa ucTa BUCHHA CTOIE
KO/l Iope3a Ha 3apajie U Iopesa Ha NpHUXoJe OJ
noJ/bonpuBpesie u mymapctsa (14%), a 3a cBe
ocTajle pUXo/e MPOIMCAHO je Jja ce onopesyjy no
cronu of, 20%, KacHUjUM U3MeHaMa 3aKOoHa 0 Io-
pe3y Ha ,oxolaK rpahaHa IpoMeeHe Cy CTOIIE KOJL
NojeJMHUX INpUXoJa. M3BplieHO je CHUXKaBambe
cTolle nope3a Ha 3apazie Ha 12%, a ctona nope3a Ha
NpUX0Jle OJi CaMOCTa/IHe J[AeJaTHOCTH AYIUIO je
CHMXKeHa, Tj. ca 20% Ha 10% (xao pasJior HaBOJ U ce
CHI>KaBame CTOIle Nope3a Ha JJoOUT npeayseha ca
20% Ha 10%, a cBe ca jU/beM NpUBJIAYEHA CTPAHUX
WHBECTUTOPA).

[lopes mpomMeHa BHUCHHEe CTONa, Y 06JIACTH
nopesa Ha J0X0Jak rpabaHa BplieHe cy U Jpyre
ru3MeHe (,,y [U/bY MOGOJbIIAMKA CUCTEMA"). JeZIHY 0/
BUX NpejCcTaB/ba U MpOMeHa Nponopuuje y pac-
nojie/iv nopesa Ha 3apafe usMeby Penyb6iiuke u
JIOKaJIJHOIT HMBOA BJAaCTH, Kao M yBohemwe All
BojBoayHe y 0Baj cucteM. Y ofgHoCy Ha Bojsoauny,
MpOMEHE Cce BpIlle Ha T'OJJULIKBEM HUBOY, 360T Tora
LITO ce HeHo yyelthe y mpyUxoJUMa of; Iopesa Ha
3apajie (1 mopesa Ha J06OUT mpeayseha) ocTBa-
peHHM Ha TEPUTOPHjU MOKpajuHe YTBphyje cBake
rogvHe 3akoHoM o Oyiety Peny6sauke Cp6uje.
Y4yenthe onmTuHa U rpajioBa je go 2004. roguHe
nsHocusio 5%, 3aTuM je 3a 2004. yrBpheHo yyeuhe
04, 30%, a 3a 2005. yuewthe oz 40% koje je BaXKu10

1)  Bupa.: 3akoH o nope3y Ha goxoznak rpabana, ,Ci. riacHuk PC”, 6p. 24/2001, 80/2002, 80/2002 (gpyru 3akon), 135/2004, 62/2006,

65/2006, 31/2009, 44/2009, 18/2010. u 50/2011.
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CBUX OBUX rojuHa. Mehytuy, y jyny 2011. ronune
3akoH 0 pUHAHCHUpamwy JIOKaJHe CaMoyNpase, U3-
Meby ocTasior, mpoMemeH je y fiesly KOju ce 0JHOCH
Ha yvelrhe JIOKa/JHUX 3aje/JHULIA y IPUXOAUMA OJ
nopesa Ha 3apaZie, Tako LITO je JIOKaJHO ydelnhe
yABocTpydeHo®. TpaHcdepHcameM ONIITHHAMA M
rpagoBuma 80% on HamsiaheHOT nopesa Ha 3apaje,
JIOKaJIHU Oy1ieTH he, cBakako, OCTBApUTH 3Ha4YajHa
CpeAcTBa, aJiu he To ¢ Apyre cTpaHe HAa4UMHUTH
OTpOMHY ,pyny”“ y Oyiyety PemyGsvke u, mpema
nporHozama (MM®-a u Q@uckanHor caBera PC)?
yBehaTtn Oynercku JeduuudT Ha yuTaBux 40
MUIMjapau AuHapa. OBo roBopH 0 6eCMHUCIEHOCTH
NojeJUHUX YCBOjeHUX pellera U HecarJjieJaBamby
nocjieAula IMNOjeJMHUX INOCTyNaka 3aKOHOJABHe
BJIaCTH, Kao U NOTBphHUBAKY Yy jaBHOCTU YeCTO
M3HOLIEHOT CTaBa Ja cy 3akoHu y Cpbuju pe3yaTaT
NOJIMTUYKUX [Torahama U Ydibela yCcTynaka noje-
JUHUM MOJUTUYKUM CTPAaHKaMa, 10K Ce Ha UHTepec
rpahaHa u ip>KaBe HajMakbe MUCH.

Kao mto je momeHyTo, HeIoCTaTaK Ko/ omope-
3uBamba npuxojia pusndkux Juna y Cpouju npej-
CTaBJ/ba U HENOCTOjakbe TJI06AJTHOT (CHHTETHUYKOT)
nopesa Ha JjoxoJak. /lok cy Ha HOo4YeTKy pedopMe,
Kao pasJio3u HeyBohemwa, UCTULIaHU: ToTpeba 3a J0-
JlaTHOM 00YKOM MopecKe aJiIMMHUCTpallMje, 3Ha4aj-
HM TPOIIKOBM KOje 3axTeBa IpeJsia3ak Ha HOBHU
CUCTEM, Kao 1 yBoheme ropesa Ha Z10/1aTy BpeJHOCT
(koju je moyeo ga ce npuMenyje 1. janyapa 2005),
cajia 0BU Pas3Jjio3u He MOTY IPeCTaB/baTH ONpPaB-
Jame, Beh 61 111To je mpe Moryhe Tpe6asio npehu Ha
rJ106a/IHU MO/1eJ1 OTIOpE3UBakha J0X0TKA PU3UUKHUX
Jvia. YBoheweM TakBOr HaUMHA ONIOpe3rBaa rpa-
baHa OuJie GU OTKJIOH€HE aKTyesiHe pasjiuKe y
OTIOpe3uBamy 3apajia U MPUX0/ia KOjU ce 0CTBAPYjy
0 [PYTUM OCHOBaMa.

(2) Y o6aacmu onope3sueara npedyszeha*
yBeJleH je nope3 Ha do6um npedy3eha Kao nmopecku
06JIMK Koju moraba Jo6GUT ocTBapeHy 0/, CTpaHe
CBUX 06JIMKa OpraHW30Bama NpaBHUX Jjuna y Cp-
61jd, LITO 3HAYM KaKO JAOOUT KOjy OCTBapyjy
JpyLITBa KamuTaja (aKLMOHApCKa JApyLITBA M
JIPYLITBA Ca OTPAaHUYEHOM OZroBOpHOIINY), Tako U
JIOGUT KOjy OCTBapyjy ApyLITBa Jula (opTayka U
KOMaH/JIUTHA JpYIITBA), a/li U Jpyra NpaBHa JuLa
(jaBHa mpeay3eha, apymTBeHa npeay3eha, 3agpyre
U Ap.). Jok cy pesujeHTHa [paBHa JiMla NOJABPT-
HyTa I1ahawby nopesa Ha JOGUT KOjy ocTBape U Ha
Teputopuju Cpbuje U BaH me, AOTJE Cy Hepe-
3W/JIeHTHa JIMlja o BPrHyTa caMo Iiahamwy nopesa

Ha 06UT KOjy OCTBape IOC/I0BakbeM IPEKO CTATHE
nocjaoBHe jeguHule y Cp6uju. [lopecky ocHOBHULY
YMHU oOIlope3uBa [JOOUT Koja ce yTBphyje y
MOpeckoM OWJIaHCy yCKJahuBaweM JOOUTH
yTBphbeHe y OWJIaHCY yclexa U Y3 MNpUMeEHY
MehyHapoHUX pauyHOBOACTBEHUX CTaHap/a.

Croma nopesa Ha 106uT yBeseHa 2001. roguHe
6uJia je mponopIiMoHasHa ¥ u3Hocuaa 20%. Ctona
on 20% ytBpbena je W 3a mpuxoje Koje IO
opeheHOM OCHOBY Hepe3HIeHT OCTBApH OJf pe3u-
JIEHTa, IPY YeMy ce nopes nsaha no o6UTKy, 0CUM
ako MehyHapogHUM yroBOpOM 0 U36eraBamby ABOC-
TPYKOI ONOpe3uBaka HUje Jpyraduje ojapebheHo.
MebhyTuMm, KacHUjUM H3MeHaMa 3aKOHa OmNuITa
cromna je ca 20% cmamwena Ha 10%. Takobe, npo-
MeHEH je U caM Ha3uB Nope3a (U 3aKOHa), Ia TaKo
npenay3eha Ha 06UT ocTBapeHy y Cp6uju nuahajy
nopes Ha do6um npasHuUx AUYda.

3akoHoM ycBojeHuM 2001. roguHe yBeJleHO je
HEKOJIMKO pelllelha 3Ha4ajHUX y 60p6U NpOTUB MO-
pecke eBa3uje. Ped je o yTBphuBamy, 10 IpBU OyT Y
Cp6Hju, mpaBwia O yTamkeHOj KaluTaIu3allHjH,
NOOLITPaBamy YC/JI0Ba 3a TPYNHO ONOpe3HBambe
npejyseha M JomylITawy Ja ce NpobGJeMaTHKa
TpaHcdepHUX LieHa pellaBa U APYyTUM MeTOJaMa,
OCHUM OHHUX KOje Cy 10 TaJla IpUMemhHBaHe.

Y Be3u ca yTalbeHOM KalHUTaJu3alHjoM YTBP-
beHo je ja ce Koj Jyra mpeMa IOBEpHOLY ca
CTaTyCcoOM ITOBE3aHOT JIMIA, IOPECKOM OOBE3HUKY
Kao pacxoJi y NOpecKoM 6HJIaHCy He TNpHU3HAjy
KaMaTa U NpUNaAajyiu TPOLIKOBU W3HAJ, HUBOA
jelHAaKOT MPOU3BOJAY YETBOPOCTPYKE BPEHOCTH
00BE3HUKOBOT COINCTBEHOr KalWTaja, a Kaja je
MopecKu 06Be3HMK GaHKa UJIU Jipyra GUHAHCHjCKa
OpraHusanuja, JUMUT je JeCeTOCTPyKa BPEJHOCT
corncTBeHor kanuTtana. OBo 3Hauu Aa he ce ucniare
noBepuoLy (ca cTaTycoM OBE3aHOT JIKIA) cMaTpa-
TH KaMaTOM CaMO /0 U3HOCA YeTBOPOCTPYKE, OJ1-
HOCHO [1eCETOCTPYKE BpPEJHOCTH OOGBE3HUKOBOT
COIICTBEHOT KalyTasja.

Takobe, f06po pelllewse NpeAcTaB/ba U yTBP-
huBame CTPOXKUX yCJI0BA 3a IPYNHO ONOPE3UBaIbe
noBe3aHux mpexayseha. Jlok ce paHHje Mopecko
KOHCOJIU/IOBakh€ MOIJIO OCTBAapUTH y YCJOBUMA
KaJiJa MaTU4YHO npejay3ehe ocTBapyje KOHTPOJIy Hajl
70% ak1uuja wiu yjeJia 3aBUCHUX pey3eha, mpema
HOBOM pellelhy HEONXOAHO je MOCTURU KOHTPOJY
HaJ| HajMamwe 75% akuuja WIM yAesna 3aBUCHUX
npenyseha. IloourTpaBawme ycaoBa U3BPIIEHO je,

2) Bupa.: 3akoH o u3MeHaMa U JjonyHaMma 3aKoHa 0 GUHAHCUpaKy JIOKalHe camoympase, ,Ci. riaacHuk PCY, 6p. 47/2011.

3)  Ymopea.: Puckannu caBet Peny6iuke Cpbuje, AHausa puckasHux egpekama modesaa deyenmpaausayuje koju je HapooHoj ckynwmu-
HU nped/oxcuaa nocaaHu4ka apyna Yjedursenu peauoru Cpéuje, beorpag, 8. jyn 2011, cTp. 3.

4)  Bwup.: 3akoH o mope3y Ha #o6uT npenyseha (npaBHux snua), ,Ci. rinacuuk PCY, 6p. 25/2001, 80/2002, 80/2002 (gpyru 3aKoH),

43/2003, 84/2004. u 18/2010.
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HajBHUlIeE, 1a 6U ce ToBe3uBamweM npeyseha ocTBa-
pue 3HayajHe IOpecKe OJIaKLIWIE, jep ce y
KOHCOJIU/I0BAaHOM NOPECKOM GUJIaHCY TyOULH je-
HOT WJIM BUllle NOBe3aHUX npejy3eha npebujajy Ha
payyH A0OUTH OCTa/MX MOBe3aHUX Ipenyseha y

rpynu.

Y ob6sactu TpaHcdepHUX LieHa, HOBUHY NIpejc-
TaB/ba yBODeHe MeTO/le MpenpojajHe ILieHe Kao
jenHe on moryhux MeTojia ofpehrBama 1ieHe “BaH
JoxBaTa pyke”. HoBu 3akoH mnpeaBuba jga ce
NpUJIMKOM oJipehuBama 1leHe “BaH JjoXBaTa pyke”,
KOPUCTe yIOopeAuBe lleHe Ha TPXKUILTY, a KaJia TO
HUuje Moryhe, JomyuTa ce INpUMeHa MeToJe
KOIlTakwa, yBehaHe 3a yobu4yajeHy 3apagy WU
IpUMeHa MeToJe npenpojajHe LeHe. CTapy 3aK0H
JONyILITao je, Kaja HUje Moryhe KOpHUCTUTH
yHopeAuBe IleHE Ha TPXKHUIITY, CaMO NPUMEHY
MeTo/le KolllTawa yBehaHe 3a yo6uyajeHy 3apaay,
aJIi He ¥ IPUMEHY MeTo/ie Penpo/iajHe [eHe.

HoBuHy mnpeacraB/ba U yBOhewe OpPOjHUX
NOpPeCcKUX NOACTHULAja KOJ, MHOCTPAHUX yJlaramwa y
npuspey Cpbuje U faBambe IOPECKUX KpeAuTa KO,
yJaramway 0CHOBHA Cpe/ICTBa O] CTpaHe oApeheHux
pe3nieHTHUX 06Be3HHUKa. 3aKOHOM je yTBpheHo Aa
ce, pajlu OCTBapHBama LiM/beBa EKOHOMCKE IOJIU-
THKe y NorJeJly CTUMyJIMCawa IPpUBpPeJHOT PacTa,
pa3Boja Manux npeayseha, KOHLIECUOHUX yJlarama,
3anoul/baBama paZHUKaA U N060/bLIaka €KOJIOIIKE
cUTyalnuje, 06Be3HMLIMMA ope3a Ha AOOUT mpeay-
3eha npyxajy pasjM4uTU NOpPeCcKU MOACTULAjU. Y
Be3H ca 0BUM, yTBpheHe cy cnefiehe BpcTe mopeckux
NOACTHULAja: yOp3aHa aMopTU3auuja (mocaembuM
M3MeHaMa 3aKOHa YKMHyTa"); Iopecka ociobohe-
Ha; IOPECKU KPEeJUTHU U MOACTULIAJU KOJ, yJlarama.
O HaBesleHUX BPCTA IOPECKUX NOACTULA)jA, ,HAjUH-
TepecaHTHHUja" je rpyma Mo/ACTHIIAja KO/ yJarama,
6yayhu fa ce pagu o mojcTHLajuMa Koju ce, yr-
JIAaBHOM, [Jajy CTpaHUM HHBecTuTOpuMa. Tako cy
npe/iBubeHe Nopecke oJaKllulle y BUAY Hemaha-
a nopesa y oipeheHOM BpeMeHCKOM NepuoAy 3a
vHBecTUlMje mnpeko 600 MuinoHa JUHapa y
OCHOBHA CpeJICTBa, Kao U 3a MHBeCTULMje NpeKo 6
MUJIMOHA IUHApa Y OCHOBHA Cpe/iCTBa Ha MOJPYYjy
O/l Ioceb6HOT MHTepeca 3a Peny6JMKy. YKOJIHMKO
WHBECTUTOPU UCIOLITYjy 3aKOHOM IpONUCAaHe
yCJI0Be, 0/l06paBa UM ce Nopecko ocioboheme 3a
Iepuo/J, of JieceT, OJHOCHO IeT IOJAUHA OJ, NpBe
roJiuHe KajJia je ocTBapeHa onope3uBa Jo6uT. [Ipu
TOM, ocJioGohewme ce A03BOJ/baBa y CpasMepu ca
W3BPILEHUM yJlaratmbeM.

(a) TpBwu cayyaj mopeckor nojicTUIAja ojo6paBa
ce 06BE3HUKY KOjU YJIOKU y CBOja OCHOBHA
CpeACTBAa WJM y YHja OCHOBHA CpeACTBa
Jpyro JivlLe yJ10XKH u3Hoc Behu o 600 Musu-
OHa IMHapa, IpY 4yeMy je IOTpebHO Aa ce 0Ba
CpeAcTBa KOPUCTe y PErMCTPOBAHO]j AesaT-
HocTtu y Cpbuju u Ja y nepuoay yJaramba
06Be3HMK 3amnocjyd Ha HeoJpeheHo Bpeme
HajMame 100 pagHuUKa.

(6) Topecku noacTuIaj y BUAY ocoboherma of
mahawa nopesa o406paBa ce U 06BE3HUKY
KOju 06aB/ba J€JIaTHOCT Ha MNOAPYYjy Of
noce6HOr MHTepeca 3a Peny6uinky, a koju
W3BpIIU yJiaramwe (caM WK TO yYUHU APYTo
aune) Behe of 1IeCT MUJIMOHA JUHapa y
OCHOBHA CpeJCTBa, y3 YCJOB Jla HajMambe
80% TuUX cpelcTaBa KOPUCTH Y PETUCTPO-
BaHOj [1eJIaTHOCTU Ha OAPYYjy 0 HOoCce6HOT
HMHTepeca 3a Peny6usnky. Takobe, 3axTeBa ce
Jla y Tepuoy yJarama 06Be3HHK J0JaTHO
3amocJiv Ha Heo/ipeheHo BpeMe HajMambe NeT
HOBHUX pajiHUKa o, kKojux he Hajmamwe 80%
MMaTH IpebuBaIvlLITe U 60paBULITe HA IO/ -
py4jy oA moce6HOr MHTepeca 3a Peny6UKY.

YKOJIMKO y TOKY Tpajaka NopecKor ocjaobohe-
Hba NIpecTaHe 0CTOjambe HEONXOHHX YCJI0Ba, 0[100-
peHa oJIaKILIWIA NpecTaje U 060BE3HUK je Ay>KaH Ja
IJIaTWU YUTaB U3HOC HA UMe [Tope3a.

Hako ce, Ha NpBU NOrJe/, YNHHU Jla Cy OBaKBa
nopecka ocso6ohera onpas/iaHa (jep ce TUMe MOTY
npuByhu 3HavyajHe WHBECTHIIHMjEe), OBO C Jpyre
CTpaHe MOXe 3HauyajHO Ja yrpo3u IOCJ0Bambe
Ma/lUX U cpefwux npenyseha, ajiu u [oBeje 10
OpojHUX 3J0ynoTpeba of CTpaHe HHBECTUTOpA
KOjuMa je 006peHa 0JIAKIIHUIIA.

HemnocpegHo no npoMeHHU NOJUTHUYKOT pexKuMa
y Cp6uju 2000. ronuHe yBeJleH je jeOHOKpamaH
nope3z Ha ekcmpa 00x00akK U ekcmpa UMOBUHY,
cmeueHe uckopuuthasar.em noce6HUX N0200HOC-
mu®. OBUM Mope3oM 6WJIM Cy MoroheHu ekcrpa
Jl0X0JlaK U eKCTpa UMOBUHA CTeYEHU Y IEPUOJY OJ
1. jaHyapa 1989. roguHe [0 cTylama Ha CHary
3aKOHa KOjuM je nopes peryJucal (23. jyn 2001.
rofvHe), KopumhewmeM TMOCEOHUX IOTOJHOCTU
JOCTYIIHUX YCKOM KpPYTy JIMLA, HA OCHOBY KOjUX CY
oHa (pu3Myka WM TpaBHA JIKIA) OCTBapHUJA
BaHpe/IHO BUCOKe IOXOTKe M/Uiu uMoBHHe. [lope3
ce miahao Mo U3y3eTHO BUCOKHUM IMPOTPECUBHUM
nopeckuM cronama (30% pmo 90%) koje cy ce
nprMemUBaJle Ha IOPeCKY OCHOBUILY y YHjHU cacTaB
Cy yJa3WiMl CBU IpeJMeTH NMOopecKor 0OBe3HUKA.

5)  Ymnopeau: 3aKOH 0 M3MeHaMa M JlolyHaMa 3aKoHa o nopesy Ha Ao6UT npeayseha, ,Ci. riacauk PCY, 6p. 18/2010.

6) BH,C[.: 3aKoH 0 jeAHOKpaTHOM Iope3y Ha eKCTPa A0X0JaK U eKCTPa UMOBHHY CTe€4eHe chopnmhaBa}beM noce6HUxX IOTrOAHOCTH, ,CJL.

raacunk PC’, 6p. 36/2001, 37/2001. u 18/2002.
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YBohewe OBakBOI mope3a HMMaJo je 3a LWb Ja
,Ka3HH" OHe KOjH Cy ce TOKOM IPETXO/HOT [lepruosa
o6oraTu/y Kopuctehy TelKy MaTepujaJHy CUTY-
anujy apyrux rpabana Cp6uje u J1a, yje/IHO, JoHece
3HavajaH NPUX0J, CPIICKOM OyLeTy. Y nepuoay oK
ce IpUMeHBAO O0Baj opecku 06K (10 2004. ro-
IuHe) HamiaheHo je ckopo 70 MuiavdoHa eBpa. C
0063UPOM Ha TO /1A ce paZiJI0o O BAHPEeLHOM IPUXOAY,
HaKOH IIITO je UCIIyHbeHa CBpXa pa/iu Koje je YBeJleH,
1opes3 Ha eKCTpa NPOQUT je YKUHYT.

(3) Onope3uearve npomema, Hajsehum Je-
JIOM, CIOpOBOJM ce MyTeM hope3a Ha dodamy
epedHocm’, moyes of 1. janyapa 2005. rogune. OBaj
rnopes ce NpUMeyje ca OMIITOM cTornoM oj 18% u
noce6HoM ctomoM of, 8%, JAOK ce y OJIHOCY Ha
NpoOMeT MojeJUHUX A06apa, OLHOCHO MpyXKakbe
ofpebeHux ycayra npuMmemyje Mopecko 0cCja0060-
bewe, 1 TO ca U 6e3 MpaBa Ha OAOUTAK Hopesa
m1aheHor y MpeTXO0AHOM JIAHIy TPXKHUIIIHE pa3MeHe.

Takobe, npoMeT ozapehenux mpousBoja omnre-
peheH je u nnahamem akyusa® (gepuBatu HadTe,
JlyBaHCKe npepaheBuHe, kKada U aJKoxoJiHa nuha),
koje cy moyeB ox 2001. roauHe, npBU nyT ypehene
Noce6HUM 3aKOHOM (/10 OBe rojAuHe IMope3 Ha
IPOMET U aKIL[U3€e PETYJIUCAHE CY Y UCTOM 3aKOHY).
Axnuse ce nsahajy no cnenu@dUYHUM cTOmaMa
(cTonmy mpejacTaB/ba JUHAPCKH U3HOC YTBpheH 10
jelMHUIIM Mepe), a jeIMHO Ce aKIu3e Ha Kady U
JlyBaHCKe MpepaheBrHe mJahajy mo mpomnopuuo-
HaaHUM ad valorem ctomnama (koJ Kade je TO yBeK
cny4aj 30%, a 3a fyBaHcKe npepaheBUHe NpesBU-
bena je moryhHocT usbopa - ad valorem wunu
cnenuéduyHa croma). /la 64 ce OTKJIOHHUO HeIo-
BOJ/bAH YYMHAK cleluUYHUX CTONA Yy yCJ0BUMA
vHbJalLlMje, IPUMEYje ce TPOMeCceyHo ycKaahu-
Bame Ca CTONOM pacTa LieHa Ha MaJjo y Cpbuju.
[lnahawa akuusze ociao6oheH je mpoMeT BeoMa
MaJor 6poja HpOM3BOJA, a YMambele IOopecKe
ob6aBe3e Moryhe je caMo KO/, IOTPOILbE PENPOAYK-
LIMOHOT MaTepHujaJa.

(4) Onopesusarwe umosuHe’ o6GyxsaTa cBe
¢dbopmMe onope3rBamka HMOBUHE KOje Ce IPUMEY]Y
y CaBpeMeHMM /[Ip>KaBaMa: IMope3 Ha MUMOBUHY “y

cTaTULM”, nope3 Ha HacJsehe U MOKJIOH U Nope3 Ha
IIPeHOoC ancoJyTHUX MpaBa.

[Tope3om Ha UMOBHHY “y craTtuiu”’ (nopezom
Ha umoeuHy) mnoroheHu cy uMaouu ojpeheHux
npaBa Ha HemoKpeTHOCTH . [IopecKy OCHOBHILY, 110
OpaBU/y, YAHU TPXKUIIHA BPEJHOCT HEMOKpEeT-
Hoctu'!, a mopes ce miaha 1o NporpecHBHUM CTOIa-
Ma, YTBphEHUM 3aBUCHO OJf BPEJHOCTH HEMOK-
PETHOCTH.

Ha nopecky ocHoBuLY Mnaha ce Ha ume nopesa

Jl0 10.000.000 guHapa [0 0,40%

0,40% + 10 0,6% Ha u3Hoc
0p,10.000.000 go 25.000.000 npeko 10.000.000 fuHapa
0a 25.000.000 1% + 10 1% Ha u3HoC npeko
£050.000.000 auHapa 25.000.000 anHapa

2% + 10 2% Ha u3HOC npeko
[peko 50.000.000 auHapa 50,000,000 quHapa

KapakTepucTudHo je fa je ©3MeHaMa 3aKoHa O
[ope3rMa Ha UMOBMHY, ClIpoBeieHUM HakoH 2001.
roJivHe, Iope3 Ha UMOBHUHY 0/ PUX0/ia KOjH Y Iie-
JuHU ypebyje Peny6sivka, a 3aTuM ra 100% ycryna
ONIUTHHCKUM OylleTUMa, Hajlipe MOCTAa0 U3BOPHU
JIOKAJIHU IPUXO0/], a 3aTUM je IpOMeHheHa U 1herosa
crona. OnmTHHaMa je faTa cj1060/a ia caMe oApeje
Jla 1 he yBeCcTH MakCUMaJIHy NIPONKCaHy CTOIMY, a
Takobe je mocae UM U3MeHaMa 3aKkoHa ofipeheHo
Jla 3a Iopecke 06Be3HUKeE KOjU He BOJie MOCTOBHE
kmure (pusnyka suna), mopecka obasesa 3a 2011.
roZJMHY MOXe 6UTH MakCcMMaJiHO yBehaHa 3a 60% y
0ZlHOCY Ha mopecky ob6aBe3dy yTBpheHy 3a 2010.
roauHy. OBo je 3Hauuso fa he ox 2012. roguHe
rpahaHu 6UTH noroheHu 3HATHO BehHM NMOpecKUuM
TepeToM. MehyTHUM, HeJaBHO YCBOjeHUM HU3MeHaMa
3akoHa o mope3rMa Ha UMOBHUHY NpeiBUbeHO je fja
he nopecko ontepehemwe rpahana uy 2012. roguHu
6uTH jegHako onTepehemy us 2011,

Ilope3 Ha Hacaebe u nokaoH niaha ce y
cy4ajy mpeHoca 6e3 HakHajle (myTeM HaciaehuBa-
Ha U YUIbetha NMOKJI0HA) o/ipeheHux npapa Ha He-
MOKPETHOCTHU U MOjeINHUM NOKPETHUM CTBApHUMa.

7)  Bup.: 3akoH o nope3y Ha gozaty BpeaHocT, "Ci. riacuuk PC”, 6p. 84/2004, 86/2004, 61/2005. u 61/2007.

8)  Bwupa.: 3akoH o akyusama, "Ci. riacHuk PC”, 6p. 22/2001, 73/2001, 80/2002, 43/2003, 72/2003, 43/2004, 55/2004, 135/2004,
46/2005, 101/2005 (mpyru 3akoH), 61/2007, 5/2009, 31/2009, 101/2010. 1 43/2011.

9)  Bupa.: 3akoH o nope3uMa Ha UMoBHHY, "CJ1. riiacHuk PC”, 6p. 26/2001, Ci. iuct CPJ, 6p. 42/2002. - ognyka CYC, Cir. riacuuk PC, 6p.
80/2002, 80/2002 (npyru 3akoH), 135/2004, 61/2007, 5/2009, 101/2010, 24/2011. u 78/2011.

10) Y oiHOCY Ha HENOKPETHOCTH, NOpe3 Ha UMOBHHY Ce IPUMemYje KO/ Toce/joBama cieiehux mpaBa: mpaBa CBOjUHe; IPaBa IJIOJ0YXKH-
Batba; IpaBa ynoTpebe U CTAaHOBaKa; IpaBa BpeMeHCKOT Kopuihema (time-sharing); mpaBa yropoyHor 3aKyna CTaHa UM cTaMbeHe
3rpajie ¥ npaBa Kopuuhemwa rpafckor rpaeBUHCKOT 3eMJ/bUIITA NPEKO oApeheHe nMoBpIIKHe.

11) CaMoy ciy4ajy nope3a Ha UMOBHHY Ha IOJbONPUBPESHO U LIIYMCKO 3€MJbULITE, U TO KaZla 00BE3HUK He BOJH IOCIOBHE KIbUTE, IOpeC-
Ky OCHOBHIY YHHH TPXKHIIHA BPeJHOCT HEMIOKPETHOCTH Ha iaH 31. ienieM6pa roAHe Koja IpeTXo/A1 FOAUHH 3a K0jy ce yTBphyje mo-

pecka o6aBesa.

12) Bup.: 3akoH 0 U3MeHaMa U JioNlyHaMa 3aKoHa 0 ope3uMa Ha UMOBHUHY, ,Ci1. riiacHuk PCY, 6p. 78/2011.
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[Topecku 06Be3HULM Cy HACJeJAHULU U MOKJIOHO-
NpHUMIH, a OCHOBULY YHWHHU TPXKHULIHA BPESHOCT
Hacnehene mmoBuHe (y3 ozpeheHa ymamema'),
OZJHOCHO MMOBHHE KOja je IpUMJ/beHa Ha NOKJIOH, U
TO Ha JaH HacTaHKa nopecke ob6asese. CTome 1o
K0joj ce maha mopes cy NnporpecuBHe M H3HOCe
1,5% u 2,5% (npBo6UTHO cy 6use npeaBubeHe
crone of, 2% u 3%, ogHOCHO 5%), 3aBHUCHO OJ1 BH-
CHMHE IopecKe OCHOBHILE, Kao U 0, CTelleHa CPOJ-
CTBa HacJeJHUKa U OCTaBHUOLA, OAHOCHO MOKJIOHO-
npuMIa U NoKJoHoAaBua. Umak, y ofpehenum
c/ly4ajeBUMa mopes3 ce He Iwiaha, MITO 3aBUCH Of
npejMeTa HacjaehuBawa WM YUHbeHa IOKJIOHA,
OZIHOCHO 0[] TOra Koje JHule ce I0jaB/byje Kao
Hac/eHUK WK NOKJIOHONpHUMaLl.

Ilope3 Ha npeHOC anco/1lymHUX npasda nprMe-
IYje ce y c1y4ajy npeHoca y3 HakHajy oapebenux
npaBa Ha HEMOKPETHUM UM OKPETHUM CTBapuma'®,
[Topecky oCHOBUIY YHHM YrOBOpeHa lieHa y Tpe-
HYTKYy HacTaHKa Mopecke o6GaBe3e, OCUM Kaja je
yroBOpeHa IleHa HMKa OJf TPXKUIIHE BPEeHOCTH
ancoJiyTHOT MpaBa Koje ce npeHocH. [lnahamwe no-
pe3a BpIIM Ce NPUMEHOM MPONOPIMOHATHE CTOIE
oA 2,5%, uTo npeJcTaB/ba MPOMEHY y OJHOCY Ha
npBOGUTHO yTBpheHe TpH pazuuuTe crone (0,3%,
2,5% u 5%), 3aBUCHO oJ BpCcTe IpaBa Koje ce
npeHocu. Koa npeHoca y3 HakHaJly alcoyTHUX
npaBa y ofpeheHUM ciydyajeBUMa, OJHOCHO IOJ,
oApeheHHM OKOJIHOCTHUMA NpeBUDEHO je mopecko
ocsoboheme.

(5) Hopesuma Ha ynompe6Gy, dpicarbe U
Houwerwe doGapa'® moroheHo je mocesoBame,
O/IHOCHO ymoTpeba: MOTOPHUX BO3UJIA; MOGUITHUX
TesiedOHa; IJI0BENMX TOCTPOjerha U jaXTH; Ba3lyXo-
IJIOBA W JIETEJINIA, KA0 U PETHCTPOBAHOT OpYKja.
Cromne mopesa y ciay4ajy ynorpebe HaBeieHUX J10-
6apa, 0CUM ymnoTpedbe MOOGHUIHUX TesiedOHa, IPor-
pecuBHe Cy U yTBpheHe y ancoJyTHUM HM3HOCHMA
KOjU ce oApehyjy y TpaHIIaMa, 3aBUCHO OJf IOpecKe
ocHoBUIe (KOJ KyNoBUHEe “IipuIejn’ KapTule
nopes Ha ynoTpeby Mo6uHor TesiedpoHa niaha cey
BucuHU 071 10% o1 BpeAHOCTH KapTHIE).

(6) Ilope3 Ha npemuje HedCUBOMHUX OCU-
2yparsa'® npesicTaB/ba MOPECKU 06JIMK YBEEH Kao
jesiaH o IoC/Ie b UX Y HU3Y jaBHUX IPUXO/,A KOjU ce
npuMenyjy y Cpbuju. Y nuramy je nocpesaH nopes

KOjuUM cy moroheHe mpeMuje ocUTypama Koje ce
0CTBapyjy 3ak/by4MBabeM U U3BpLIaBakbeM YroBoO-
pa o oApeheHrnM BpcTaMa HE>KUBOTHUX OCUTYpakba.
JpylITBO 32 OCUT'ypambe KOje 3aK/bydyyje YroBOp U
Hamlahyje mpeMujy ocurypama je 06Be3HUK OBOT
nopesa, Koju ce miaha no cronu og, 5%.

Pey je o joi jesHOM 0/ TOpeCKUX 0GJIMKA KOjH
IIOCTOje y Ap:KaBaMa TPKUILIHe IPUBpeZie U KOjUM
ce 06e36ebhyjy fofaTHa cpeficTBa peny6JIuyKoM Oy-
ety (c 063upoM Ha To JAa HamaaheHU mpUxof y
LeJMHY npunazga Peny6sinnu). UMajyhu y Bugy pac-
NPOCTPakEHOCT PA3/IMYMTUX BPCTA HEXKUBOTHUX
OCUTypama U NMopacT UHTepecoBama 3a 3aK/byuU-
Bale yroBopa ca OCUrypaBajyhuM JpyLITBUMA,
yBoDheme 0BOT Iope3a npeJcTaB/ba 06PO peLlehe.

(7) HakHadama cy o6yxBaheHe ciefehe BpcTe
jaBHUX puxoAa y $prcKaJHOM cucTeMy Penybiuke
Cpbuje: HakHaZe 3a Kopuluhewe f06apa of OMIITEr
MHTepeca (BoJa; LIyMa; MyTeBa; 3eMJ/bUILTA; NMPHU-
pOJHOT JIeKOBUTOI paKTopa U pyAHOT 6jara) U
JIOKaJIHe KOMYHa/IHe HaKHaZie (3a kopuuihemwe U
ypebuBamwe rpaheBHHCKOr 3eMJbUILITA W 3a 3all-
TUTY U yHanpebhemwe KUBOTHe cpefuHe). OBU Npu-
xoau Hamsahyjy ce kao HajJokHaza (“meHa”) 3a
ynoTpeby oApeheHux nob6apa, aay 3a pasJidKy Of
TaKCH OBJie HeMa IIpy»amwa yCIyre ofi CTpaHe JAp-
’)KaBHOI' OpraHa. YrJIaBHOM, ped je O NpUXOoJHUMa
KOjH ce pacrno/iesbyjy U3Mehy Peny6.iike v JiokasHe
3ajeJJHULIC HA YUjOj TEPUTOPHUjU Ce KOHKPETHO jaB-
HO 1,06pO Ha/la3u.

(8) Ilox Ha3MBOM HAKHAJ|Aa V¥ TIOPECKU CHUCTEM
Cpb6uje je 2004. roauHe, 3aKOHOM O 3alUTUTH
’)KUBOTHE CpeJiiHe, YBeZleHa jeJlHAa BpCTa €KO-
JIOLWIKOT nope3a. Ped je o HakHadu 3a 3a2ahusaree
srcugommue cpedute'’. C 063upoM Ha TO za je y
NMTawy AaKOHWHA Koja ce Hamlahyje Ha HeraTUBHe
eMUCHje, aJT1 He ca IU/beM KaKibaBara 3arahusaya,
Hero Zia 61 ce HaTepao Ha INpejy3Mame 0AroBapa-
jyhux Mepa 3a 3alITUTy >XUBOTHE CpPEJHHE, OF
yBohemwa 3aksbydHo ca 31. genem6pom 2015. ro-
[lMHe, peJBUheH je mpesasHU NEepUOJ Kaja Io-
pecku 06Be3HMLM CHOce TepeT Iiahama jesa mo-
pecke o6aBe3e. BucuHa nopecke o6aBe3e ce cpas-
MepHO yBehaBa Kkako ce mpuUOJMKaBa JaTyM
oapebeH 3a noyetak nJyahawa nopecke obaBese y
nyHoM usHocy. Tako je go 31.12.2008. nsiahano

13) IlpuiankoM yTBphuBamka OCHOBHIE NOpe3a Ha Haciel e TP>KUILHA BpeAHOCT Hacsle))eHe MIMOBHHE yMamyje ce 3a U3HOC IyroBa, TPOLI-
KOBa U APYTUX TepeTa Koje je HacJeAHUK AyXKaH Ja U3MUPHU U3 HacjeeHe HMOBHHe.

14) Peuje o cnesehuM npaBuMa: CTBapHO NPAaBO HAa HENIOKPETHOCTH; IPaBa MHTEJIEKTyaIHe CBOjUHE; YAe/H Y IPAaBHOM JIMLY U IpaBa Ha
XapTHjaMma 0/ BpeJHOCTH; IPAaBO CBOjHHE Ha YIIOTPe6/baBAaHOM MOTOPHOM BO3UJIY U IJIOBHJIY; TPajHO MpaBo Kopuiurhemwa rpajckor
rpaeBUHCKOT 3eMJbUILITA pafy U3rpajie 06jeKTa of cTpaHe GU3UUYKOTr JIMLA, UTH,.

15) Buj.: 3akoH o nope3uma Ha ynoTpe6y, ApKarbe U Hollewe fobapa, ,Cia. raacHuk PCY 6p. 26/2001, 80/2002, 43/2004, 31/2009,

101/2010. u 24/2011.

16) Bup.: 3akoH o0 mope3y Ha npeMHUje HEXXUBOTHHX OCUTypama, “Ci. rimacHuk PCY, 6p. 135/2004.

17) Bup.: 4. 85-86. 3akoHa 0 3alUTUTH KUBOTHe cpeauHe, “Ci. rinacHuk PCY, 6p. 135/2004.
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20% yTtBphene nopecke obasese, o7 01.01.2009. o
31.12.2011. nnaha ce 40%, 3aTuM he ce y nepuoay
01.01.2012. mo 31.12.2015. nyahatu 70%, a of
01.01.2016. nopecky 06Be3HUIY hie GUTH AYKHHU 2
y LIeJIMHU U3MUDPYjy 06aBe3y 110 0CHOBY yTBpheHor
nopesa'®,

YBohewe oBakBe BpCTe JaXKOUHE MPE/CTaB/ba
3HaYajaH KOPaK Ka CMambUBaby LITETHUX EMUCH]a U
O4YyBamYy KUBOTHE CPEJIUHE.

(9) AJdonpunocu 3a o6age3HO coyujaaHo
ocuzyparse” nnahajy ce 3a: 3paBCTBEHO OCUTYpa-
e, OCUTypambe Y Cydyajy He3anocJeHOCTH U IeH-
3UjCKO-UHBAJUJACKO OCUTypamwe. Y NUTaky Cy
cnequPUYHU 06JIMLY jaBHUX IPUXO0/Ia KOjH, UAKO ce
yBO/Jle Kao peny06J/IMYKH, CpeJiCTBa Koja ce ocTBape
HbUXOBOM HaIlJIATOM He yJla3e y penyo/niKU OyLIeT,
Hero NpuIajajy NocebHUM penyoJudyKUM $OHZO-
BuMa (Pemy6sinykoM 3aBoJy 3a 34paBCTBEHO OCH-
rypame, HanuoHasHoj ciyx6H 3a 3anoll/baBame 1
[leH3ujcko-uHBanuckoM ¢ouay /IO douay/).
BesluKU KOpaK y peryaucamy J0NPHUHOCA VIUELEH je
yCBajalbeM jeIMHCTBEHOT 3aKOHA KOjUM cy ypeheHHu
CBU 06JIMIIM JONMpPHUHOCA 32 06aBE3HO COLMjaIHO
ocurypame, alu U objefijubaBabeM TPU NoceOHa
[IMO doHma (3a 3eM/bOpaJHUKE, CAMOCTAaJIHE
JleJJaTHOCTU W 3anocjieHe) y jeauHcTBeHu [1UO
dong. Mehytum, nako je og 2001. roauHe o AaHac
3akoH 0 JONpUHOCUMA 3a 006aBe3HO COLMjaJIHO
OCUTypake BUIlIe IIyTa MemaH, CToIe JONpHUHOCcA
octase cy ucre. Tako je ykynHa croma 3a [IMO
ocurypame u jambe 22%; 3a 3gpascTBeHo 12,3%, a
3a ocurypame 3a ciayyaj HesamnocjeHocTu 1,5%.
[TocTojarbe BHCOKHUX cToma JomnpuHoca (22% +
12,3% + 1,5% = 35,8%) 3nauajHo omTepehyje 3a-
pajy 4 ueHy paja y Cp6uju YMHU 3HATHO BUILOM
(35,8% pompuHocHu + 12% mnope3 Ha 3apajay =
47,8%) y ogHOCY Ha OHY NMPUCYTHY y Ap>KaBaMa y
OKpyXemwy. Pasiu npuBiadyema CTpaHUX UHBECTHU-
TOpa, aJlM U pajiu OJIaKllaBamwa MOCJ0Bawma [J0-
Mahux mnpesayseha noTpe6HO je CHHU3SUTHU CTOIle
JIONIPHHOCA, TAKO Jia ce yKynHo onTepeheme 3apaze
Ha U3BOpY CMabu.

(10) CumxkaBamwe onTepehema 3apaja, 6uo je
jefilaH oJi OCHOBHUX pasJjiora oAycTajamba OJ Aa/be
npuMeHe nope3a Ha hoHa 3apada®. OBaj mopecku
06JIMK IpUMeUBaH je y nepruofy of 1. jyna 2001.

o 1. jyna 2004. roguHe. Ped je o BpcTU nopesa Ha
MJIATHU criMcak (eHr. payroll max) koju ce nyiahao Ha
3apajly U NpuxoJe o[ ayTOPCKUX MpaBa U NpaBa
VHJYCTPHUjCKe CBOjUHE, Ka0 U Ha YTBpheHy BUCUHY
npUxoJia OJ CAaMOCTaJIHUX JAeJaTHOCTHM U KaTac-
Tapckor npuxoja. [liahawe ce BpIIWIo NpUIUKOM
WCIUIaTe, OJHOCHO yTBphuBama mope3a Ha Of-
pebenu npuxoz, a 3a o6Be3HUKA je Morao Aa byze
oapeben: mociogaBan (Koj UCIJIaTe 3apajie), UC-
IJaTuaal Npuxoja oJi ayTOPCKUX MpaBa U NpaBa
WHAYCTPHUjCKEe CBOjUHE H JIMIle KOje OCTBapyje
oapebenn nmpuxon (koJ mpUxXojAa OJ CaMOCTaJIHe
JleJJaTHOCTU W MNPUXOJA O, MOJ/bONPUBpPeEe U
myMapcTBa). Paziuiio ce 0 HaMeHCKOM TPUXOAY KOjU
Cy uMaJjie IIpaBo Jia yBeAy JIOKaJHe 3ajeJjHHULe I0
MakcUMaJsHoj cronu of 3,5%. CpesicTBa ocTBapeHa
HallJIaTOM ycMepaBasa Cy ce 3a 3aJl0BO/baBaibe
notrpeba M3 06JIaCTH KOMYHa/IHE IOTPOLIkE U
cosqvJilapHe cTaMbeHe U3rpajilbe, MpU YEMY Cy
JIOKaJIHe 3ajeJlHUlle caMe OJJy4YuBajle KOJUKU
M3HOC he ycMepuTH 3a jefjHY, @ KOJIUKU 3a APYTYy
HaMeHy. [IpumeHa mopesa Ha ¢oH/ 3apaza foBesa
je 0 BUlecTpykor ontepehemwa 3apaze (6usa je
oIope3oBaHa NOpe30M Ha J0XoJak rpahaHa Ha
3apajle, JONpPHHOCHMMa 3a 00aBE3HO COLMjaJIHO
ocurypame U nope3oM Ha GoHJ 3apajia), IITO je
JloBeJ10 10 moBehama LieHe pajia v cBe yelnhe nojase
n3beraBawa Ja ce OBaj mope3 miaaTu. Takobe,
npuMeHa nope3a Ha GOHJ, 3apaj, [oBeJa je U [0
3HayajHor yBehawa akTUBHOCTH Koje ce 06aB/bajy y
“cMBOj 30HM” W TOjaBe MOpecKe KOHKYpeHIHje U
HENpPaBUYHOCTU Yy ONOpe3UBamy pe3ujeHaTa
pasJIMYUTHUX JIOKAJIHUX jypucaukuuja. Cee 0BO
yTULIAJO je HAa OJJIYKY [Jia ce mope3 Ha GoHJ, 3apaja
YKHHe HaKOH TPM rofiuHe npuMeHe?’,

(11) CanyHo nope3y Ha GoHJA 3apaja, U nopes
Ha puHaHCUjcke mpaHcaKyuje*® je HaKOH HeKo-
JINKO rOIMHA MPUMeEHE YKUHYT (IpUMeBHUBao ce 10
31. neunem6pa 2004. ronuHe). OBaj mopes onrepe-
huBao je mojenyuHe UHAHCHjCKe TpaHCaKLHje Yy
IJIaTHOM TIpoMeTy>. O6Be3HMIM Cy 6UJa mpaBHA
JIULIA U Npefy3eTHULM — YYEeCHUIM y NMpOMeTy, a
MOPEeCcKy OCHOBHUILy YUHUO je HU3HOC (BpeLHOCT)
cpeAcTaBa O3HavyeHa y ojApeheHOM HMHCTpyMeHTY
IJIATHOT [poMeTa MNyTeM Kora je o6aB/baHa
¢duHaHcujcka TpaHcakuuja. Ilopes ce miahao no

18) Bup.:Ypenby o BpcTaMasarahuBama, KpUTepHjyMuMa 32 06padyyH HaKHa/ie 3a 3arahuBame ®KUBOTHE CpeJJUHe U 00Be3HUIIUMA, BUCH-
HU U HauyWHy o6padyHaBamwa U miahawa HakHage, “Ci. raacHuk PCY 6p. 113/2005. u 6/2007.

19) Bupa.: 3akoH o gompHHOCHMa 3a 06aBE3HO COLUjaJHO ocurypame, “Ci. riacauk PCY 6p. 84/2004, 61/2005, 62/2006, 5/2009. u

52/2011.

20) Bupa.: 3akoH o nope3y Ha ¢poHj 3apaza, “Ci. rmacHuk PCY, 6p. 27/2001.

21) Bupa.: 3akoH o mpecTaHKy Bakerwa 3aKoHa o nopesy Ha ¢oH[ 3apaja, “Ci. raacHuk PCY, 6p. 33/2004.
22) Bup.: 3akoH o nope3y Ha ¢uHaHcHjcke TpaHcakuyje, “Ci. raacHuk PCY 6p.26/2001, 35/2002, 43/2003. u 43/2004.

23) Pedje o: BUpMaHCKUM HCILIaTaMa IPEKO padyyHa; KJIMPUHTY; KOMIIEH3allWj1; CBAKOj APYToj UCIJIATH CPeJiCTaBa ca pauyHa; MHA0Ca-

MEHTY; LleCHju U aCUTHaLHUjH.
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jenuHcTBeHOj cTonu o4 0,22%. Hberoso ykuzame je,
HajBepoBaTHHje, Nocjaeaula BeJuKor ontepehema
bUHAHCUjCKUX TpaHCakLuja HW3Mehy NpaBHUX
cybjekaTa, 360r 4era je OWJO JEeCTUMYJHUCAHO
IbUX0BO 00aBJ/batbe y JIETAJIHUM OKBHpHMA. Yciesn
oBora OpOjHM OOGBE3HULM Cy OWJM CKJIOHHU [a
BEJIUKU [Jle0 CBOjUX (UHAHCHUjCKUX TpaHCaKLuja
06aB/bajy y “cuBoj 30HM”. OcuM TOra, ajMu-
HUCTPUPa€ OBHUM I10PE30M INPOU3BOJUJIO je MHO-
ro Behe TpPOLIKOBe Yy OJJHOCY Ha CpeJCTBa Koja cy
OCTBapUBaHa KeIOBOM HaIlJIAaTOM, LITO 3HAYH Jia ce
pazuio o BeoMa HeePUKACHOM OGJIMKY jaBHUX IIPU-
xoJa.

(12) Takce* koje ce npumemnyjy y Cpbuju cy:
aJIMIHUCTPATHUBHE; Cy/ICKe; PETUCTPALOHE; KOMY-
HaJHe W 6GOpaBHIIHA Takca. AJMUHHUCTPAaTHUBHE
TaKCe ce MOTy YBOJAUTH Ha CBUM HUBOHMMA TEPUTO-
pHYjaJiHe OpraHM30BaHOCTH, Tj. Kao penyobJIhuKe,
IOKpajUHCKe W OMNIUTUHCKe (TpajicKe); CyACKe U
perucTparuoHe MoXe yBeCTH CaMo PeNy6/IMKa, 10K
Ce KOMYHaJIHe U G0paBUIIIHA TaKCa YBO/I€ Y OMIITH-
HaMa U rpaZioBUMa. Y NUTawky Cy NPUXO/IH KOjH ce
OCTBapyjy HaIJIaTOM NMPUJIUKOM NpyKamwa ojpebhe-
HUX YCJIyTa 0/l CTpaHe Peny6JInYKUX, TOKPajHHCKUX
Y JIOKQJIHHUX OpraHa, ¥ TO Kao “IieHa” 3a Mpy»eHy yc-
JIyTYy.

(13) CamodonpuHnoc mnpejctaB/ba MocebaH
06JIMK JIOKAJIHOT jaBHOT MPUX0/a KOjU OIIITHHE U
rpaZiloBU MOTY YBOJUTH UCK/bYUYUBO PAAU MPUKYTI-
Jbarba CpeJicTaBa 3a 3aJl0BOoJbaBarbe ofpeheHux
noTpeba cBojux rpahaHa. O6Be3HULIU Cy TYHOJIETHU
rpahaHu JioKaj/iHe 3ajefHHUIlEe KOja je yBeJsa OB3j
06J1MK npuxo/a. KapakTepucruka caMoionpruHoOCa
je la ce MOXe YTBPAWTH, He CaMO Kao HOBYaHa
o6aBe3a, Hero U Kao ob6aBe3a y pobH, paay WU
yCJIy34, aJIi YBEK NpeMa NPONOPIHOHAIHO] CTOMH.
OaslyKy 0 TOMe 1LITa Npe/iCTaB/ba OCHOBUIY CaMo-
JIONPUHOCA JOHOCH OMIITHHA Koja ra je yBeJia. Tako
Ce CcaMOJIONPHUHOC MoOXe IahaTH Ha: 3apafy;
IPUXO0J OJi MOJbONPHUBPEJEe U LIYMapCTBa; MPUXOJ
0/l CaMOCTaJlHe [ieJJATHOCTH WJIU BpegHOCT
MMOBHMHe Koja je noroheHa njahawmeM nopesa Ha
MMOBHHY, aJu je ocTaB/beHa MoryhHocT pga
OCHOBHMLA Oye U ipyrauuje oapeheHa.

1.2. Ocmaau peaesaHmHu nponucu

(1) lopex mpoMeHa y 06J1aCTH jaBHUX IPHUXO/A,
jenaH oJi 3HayajHUX pe3yJiTaTa cpoBohewa Puc-

KasHe pedopMe NpeJicTaB/ba U yCBajatbe 3aKOHA O
nopeckom nocmynky u nopeckoj adomuHucmpa-
yuju® 2003. rogune. Ped je 0 “KpoBHOM” 3aKOHY
KOjUM ce ypeDhyjy nopecku noctynak v npasa, of-
HOCHO o00aBe3e y4YeCHHKa MOpPeCKOr MNOCTyIKa.
JeTamHo cy ypeheHa nuTama Koja ce TH4y yTBp-
buBamwa jaBHUX NpHUXOJQ, HUXOBE HaAIJaTe y
pelOBHOM U NPUHYAHOM IIOPECKOM IIOCTYIIKY,
[opecKe KOHTpOJIe, all U NHUTawka Kao LITO Cy:
perucrpanyja nopeckrux o6BesH1Ka 1 fio/ie/bUBabe
Nopeckor uAeHTHUPHUKaALMOHOT Opoja, Apyrocre-
NeHH NOPEeCKH NMOCTYNAaK U PaBo NOPeCKUX 06Be3-
HUKa Ha NOAHOLIEeHe Kajbe U NOKpeTame yIpaBs-
HOT INIOCTYIKa y CJly4ajy NoBpeJie HeKOT HHUXOBOT
3aKOHOM YyTBpheHOr MpaBa y TOKy IOpPEeCKOT
NOCTYNKa UJIM IIOpecKe KOHTPOJIe; IPaBOo MOPeCKUX
06Be3HUKA Ha CYJCKYy 3allUTUTy; NOPECKU IpeKp-
11ajy ¥ Iopecka KpUBUYHaA JieJs1a, UT/,.

(2) 3akon o 6yuemckom cucmem YCBOjeH
2002. rogune®®, Takohe npejcras/ba jefad o 3Ha-
YajHUjUX pe3yJTaTa aKTyesJaHe ¢pucKaniHe pepopMme
y Peny6sinuu Cpbuju. tbume ce, Ha cBeobyxBaTaH
HauuH, ypebyjy miaHupame, npuinpeMa u J0oHOILe-
e OyileTa Peny6Jsinke, Kao U OyiieTa TepUTOPHU-
jaJlHe ayTOHOMMje U jeJUHHUIA JIOKAJIHe CaMOYII-
paBe. Takobhe, ypeheHu cy u nocTynak npunpeme u
JloHolIea GUHAHCHUjCKUX IJIaHOBA OpraHu3aluja
006aBe3HOT COLUja/IHOT OCUTYpatha, 3alyKUBakbe U
v3JaBalkbe rapaHuuja oj cTpaHe PenyG.uke,
JIOKaJIHe BJIACTU U OpraHu3alyja 06aBe3HoOr CoLu-
jaJIHOT OCUT'ypaba, Kao M 6YLIeTCKO pa4yyHOBOACTBO
Y M3BellTaBame. YBeJleH je U CUCTeM UHTepPHEe KOH-
TpoJie U peBU3Hje OyIeTCKUX KOPHUCHHUKA U yCTa-
HOBJ/beHa OylleTCKa HHCIeKLuja. Y NOUTawmy Cy
MeXaHM3MHU KOju Tpeba Jja JONPUHECY CIPOBOhEHY
edukacHuUje KOHTpoJIe U OYLIeTCKe AUCLUIIINHE.

EdukacHujeM ynpaB/bamy jaBHUM pacxojrMa
JIONPUHOCK U yBohewe UHCTUTYLUje Tpe3opa y
oyiieTcku cucteM Cp6uje, kome je o1 2002. rogrHe
oBepeHa KJ/byyHa yJora y U3BplLIewmy OyleTa.
Tpesop je ycTraHOB/bEH Ha HUBOY Peny6uike u Ha
JIOKaJIHOM HUBOY, LIITO 3HAa4H Jla IpeACcTaB/ba Opra-
HU3ALMOHY jeJUHULy Yy cacTaBy MuHHHUCTapCTBa
¢$UHaHCHja ¥ JIOKaJIHOT OpraHa ynpaBse HaJJIeXHOT
3a nocsoBe GpUHAHCHja. 3AaKOHOM je YCTaHOBJbEH U
KOHCOJIUIOBAHU pauyH Tpe3opa Ha KOMe CBHU
KOPUCHUIY, YK/bY4Yyjyhu U opraHusanuje obases-
HOT COLIMjaJTHOT OCHUTypama, [Ip>Ke CBOja CpesCcTBa
Koja cy, 6110 fo6ujeHa us 6yiera, 6110 OCTBapeHa

24) Bup.: 3akoH o peny6/MYKUM aAMUHUCTPAaTUBHUM TakcaMa, “Ci. rinacHuk PCY, 6p.43/2003,51/2003,61/2005,101/2005 (apyru 3a-

KoH), 5/2009, 54/2009. n 50/2011.

25) Bupa.: 3akoH 0 mMOpeckoM HOCTYNKY U NOpecKoj aaAMUHHUcTpanuju, “Ciu. raacauk PCY 6p. 80/2002, 84/2002, 23/2003, 70/2003,
55/2004, 61/2005 (xpyru 3akoH), 62/2006 (apyru 3akon), 63/2006, 61/2007, 20/2009, 72/2009 (apyru 3akoHn) u 53/2010.

26) Bupa: 3akoH o 6yyerckoM cucremy, “Ci. riacuuk PCY 6p. 9/2002. u 87/2002. u gpyru 3akoH - "Cu. rnacHuk PC", 6p. 54/2009,

73/2010. 1 101/2010.
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Kao concTBeHU npuxoj. Takohe, cBaku oj Kopuc-
HUKa MMa CBOj NOJipauyH, yuMe ce 06e36ehyje not-
IyHa eBUJEHIMja O TOMe KOMe KOJIMKa CpeJCcTBa
npunazajy.

3Hayaj 3akoHa O 6YIETCKOM CUCTEMY U Hbe-
roBor npateher akTa, [IpaBu/HKKA 0 cTaHAAPHOM
KJacuPUKALMOHOM OKBUPY U KOHTHOM ILJIaHY 3a
OyLIeTCKU CUCTeM, NpeJcTaB/ba U YTBphHUBame
pacxo/ia npruMeHOM MeTozoJioruje MehynapoaHor
MoHeTapHor ¢onga: I'PC kaacudpukayujom (Cra-
TUCTHKA Jp>KaBHUX QUHAHCH]a, eHr. Government Fi-
nance Statistics, GFS). C 063upoM Ha TO KOjy
byHKIMjy nojeAMHA NOJUTHYKO-TEPUTOPUjaTHA
jennHMUIIA 06aBJbA, MOXKeE CE TOBOPUTH O pacxoZuMa
3a: ONLITE jaBHe yC/ayre; oJ0paHy; jaBHU peJ U
6e36€eJHOCT; EKOHOMCKE M0CJI0BE; 3alUTUTY KUBOT-
He cpeJjuHe; cTaMbGeHe U KOMYyHaJIHE IIOCJIOBE;
3[paBCTBO; peKpealujy, KyJITypy W DeJUrHjy;
006pasoBame U colyjaysHy 3amiTUTy. OcuM npema
bYHKIMOHAMIHOj, pacXoAu ce WCKasyjy U Ipema
eKOHOMCKOj Kiacubukanuju (mpemMa ToMe KOJIUKHU
Cy pacxoAu 3a INojefUHa4yHa Jo6pa U ycayre y
OKBHUDY CcBake QyHKIHje) U Kao pacxofu y BUIY
TpaHcdepHUX I1ahawa U3 6yneTa (kaacudukaiuja
npeMa payyHOBOJACTBeHUM GoHA0BHUMA). OCHOBHE
HaMeHe Ha Koje ce Cpe/iCTBa TpOollle UCKa3yjy ce Kao
TeKyhu ¥ KanuTa/JHU u3aauy, 6yayhu aa je obassba-
e CBaKe 0] pyHKIIMja 10Be3aHO0 ca TEKyNUM pacxo-
JuMa (3apafe; pa3/IMuMTe BpPCTe HaKHaJa; Tekyhe
oJiprKaBambe 06jeKkaTa U Ipyrux Jo6apa noTpeGHuX
3a obGaB/bambe OJpeheHUX MOCA0BA; TPOLIKOBU
[peBo03a U UCXpaHe, UTJ.) U KallUTaJTHUM, OJHOCHO
MHBECTULMOHUM pacxoiuMa (yJjarawma y uHpa-
CTPYKTYPY Y BULY HeHe PEKOHCTPYKIUje, pecTay-
paruje, usrpajjie, 4 p.).

Y unsby Bobhemwa mto epukacHuje GpuckaiHe U
OylleTcKe MOJUTHKEe U MpPaBUJIHOI TpoLIeHka
Jp>KaBHOT HOBIA, 3aKOHOM O OYJETCKOM CHUCTEMY
yBeJleHe Cy U JiBe HOBe, He3aBUCHEe WHCTUTYLHje:
Jlp>kaBHa peBU30pCKa MHCTUTYIMja>” 1 PucKaaHK
caBeT?®. JIoK je mMTame JAp)KaBHE pPeBU3Mje CaMo
HavyesJHO YTBphHeHO (JeTa/bHO pery/ucame U3Bp-
IIeHO je NMOCeOGHUM 3aKOHCKHMM aKTOM), NMUTame
@uckaysHOr caBeTa y NOTIYHOCTH je ypeheHo 0BUM
3aKoHOM. Ped je 0 He3aBHCHOj MHCTUTYLIUjU KOja 3a
CBOj paj, oarosapa HapoaHoj cKynmmuTHUHU U Koja,
pagu ob6aB/bamba CBOjUX 3ajJlaTaka, MMa IMpaBo Ja

27) Bupa.: 4. 92 3akoHa 0 GYLIeTCKOM CHCTeMY

28) Bupa.: 4w 92a-92h 3akoHa 0 6YIE€TCKOM CUCTEMY

3axTeBa o, Bsiajie v Ha/J1eXXHUX ApP>KaBHUX OpraHa
JlOCTaB/batbe MOTPEOHUX JOoKyMeHaTa. MehyTum,
0Ba MHCTUTYLMja UMa CaMO CaBeTOJAaBHY YJIOTY,
IITO 3HAa4M Jla He MOXKe NPHUMOpaTH BpLIMOILe
BJIACTH /Ia theHe NPENopyKe y IPaKCH U puMeHe™.

(3) Y uwmpy mto edbukacHUje KOHTpoJie pajaa
OyLIeTCKUX KOPHUCHUKA, Ka0 U Pajy clipeyaBamba
eBeHTYaJIHUX 3J0ynoTpeba M mpekopauema ou-
HaHCHjCKUX OBJalhewa Ap)kaBHUX opraHa, 2005.
roguHe 3aKOHOM O AP:KaBHOj peBU30PCKOj UH-
crutynuju®’ ycraHoB/beHa je v [ipkaBHa peBU30D-
cka uHctutyuyja (JPH), kao camocTanHo U He3a-
BHUCHO TeJIO KOje KOHTPOJINILE paJ] CBUX JipKaBHUX
opraHa M cJiy>6H, a 3a cBoj paj, ogrosapa HapogHoj
ckynuTiHU Penyb6usnke Cp6uje. /[P npegcras/ba
HajBUIIM JAp>KaBHU OpraH peBHU3Hje jaBHUX Cpej-
ctaBa y Peny6suiu. Kako 6u ce 3yi0ynoTpebe u
NpeKOMEepHO Tpollewke OYHEeTCKUX CpeJcTaBa
otkiaoHuaM, JIPU uma omjsamhemwe Ja 3axTeBa
OTKJIakhake IlITeTe y ojpeheHoM poky, a kKao
Kpajiby Mepy oBJallleHa je M Ha IOKpeTame
MPeKPILajHOT NMOCTYINKA U MOAHOIIEHe KPUBUYHUX
npujaBa (YKOJHMKO HNPWIMKOM BpIIeHa pPEBU3H]je
OTKpHUje I0CTOjarbe ejieMeHaTa IpeKpliaja WUIu
KPUBUYHOT Jieja), Kao U 0oOaBelITaBame jaBHOT
NpaBoOpaHUOLA YKOJIUKO OTKpUje LITeTYy HaHeTy
jaBHOj UMOBUHHU. MehyTHM, Hako je of, MOMeHTa
KaZa je OBa WHCTUTyLHja IodyesJa ca pajoM
(ocHoBaHa 2005. ro/iuHe, au MoyveJsia ca pajioM TeK
2008) yTBpheHOo mnpekopayewe oBJamhewma (y
Tpollewy OYLEeTCKUX CpeJAcTaBa) o0J, CTpaHe
[ojeAMHUX MUHMCTApa, A0 CaJa joll HUjelaH Of
IbUX HHUje 3a TO U CTPOTO KaXKibeH. YIIPaBo je TO OHO
WITO Tpeba HUCIPABUTH y HApPeJHOM IEPUOAY, U
OMOTYhUTU Ap>KaBHOM peBHU30pY Jia obJjalihema
KOja Cy My A0/le/beHa 3aKOHOM BpPIIY HEOMETAHO, a
Jla OHM KOjU IpeKplIe ycJ0Be J06pOr N0CJI0Baba U
yInoTpebe jaBHUX CpeJicTaBa 3a TO U OATrOBapajy Ha
3aKOHOM MPONUCAaHU HAYHMH.

(4) 3akoH o jagHum HaGaskama®' npejcTas-
Jba jOIL jelaH Y HU3Y K/bYYHUX IPOIKCA YCBOjeHUX
2002. roguHe. Ycien HenocTojawba oArosapajyher
CBe0OYXBAaTHOI 3aKOHCKOI peryJidcama IpobJie-
MaTHKe jaBHUX HabaBKH, OWJIO je HeOIXOJHO
JIOHETH 3aKOHCKU NPONUC KOjUM ce 3aMembyje
HEKOJIMKO TI0jeIUHAaYHUX HOPMH CaAp}KaHUX Y
CrelyjaJiHUM 3aKOHHUMa U ypefbaMa. HaBeseHum

29) YmpaBo TO ce JOTOAMNJIO0 NPUIMKOM yCBajalba U3MeHa 3aKoHa 0 MHAHCHpaKy JIOKaJHe caMoynpaBe yjyHy 2011, duckaiHu caBerT je
Ipenopy4yHo Jja ce U3MeHe KojuMa ce npejiBubha yBocTpy4aBamwe yJyelnha JIOKaJIHUX 3aje/HULA Y TPUXOAMMa OJ, Iope3a Ha 3apajie
(ca40% Ha 80%) He ycBoje, ¥ TO U3 pa3Jiora 3HadajHor yBehamwa fJedpunura penyoauykor 6ygera. MehyTum, v nope; Mulll/berba 0Be
WHCTHUTYLHje, U3MeHe cy ycBojeHe. EdekTu oBako Jsiouer pelerma yop3o he ce nokasaru.

30) Bupa.: 3akoH o Ap>kaBHOj peBU30PCKOj MHCTUTYL U], “Cu. rnacuuk PCY, 6p. 101/2005, 54/2007. u 36/2010.
31) Bupa.: 3akoH o jaBHMM Ha6aBkaMa, “Ci1. racHuk PCY 6p. 39/2002, 43/2003, 55/2004, 101/2005. u 116/2008. (apyru 3aKkoH)
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3akoHOM ypebeHu cy yc/i0BM, HQUUH U NOCTYNaK
HabaBKe Ao6apa W yciyra, ycTylame H3Bohema
paioBa Kajja ce Kao Hapy4uJial HabaBKH MojaBJbyje
Jp>KaBHU OpraH, [PYyTHU AUPEKTAH WIN HHAUPEKTAH
KOPHUCHMK OYIeTCKUX Cpe/icTaBa UM OpraHusanuja
06aBe3HOr COLMja/IHOI OCUTypama. 3aKOHOM je
npeABUhDEHO M 3aK/bydUBalke yroBopa O jaBHO]
HabaBuM u3Mehy Hapydyuona M HCIOpy4yHOLA
Job6apa (mpyskaola ycayra uid u3dsohada pajioBa),
IocTojatbe YHOpaBe 3a jaBHe HabaBKe Kao
opraHu3alyje HajJjexHe 3a 06aB/batbe CTPYYHUX
[0CJI0OBA y 06/1aCTH jaBHUX HAGaBKU, UT,.

Mako cy pa3so3u 3a [AOHOIIeme 3aKoHa O
jaBHUM HabaBKaMa, u3Mebhy ocTajsor, O6WIM:
ob6e3behrBame TpaHCIAPEHTHOCTH Y HOCTYIKY
jaBHUX HabaBKH, ClpeyaBarbe KOpyINluje, Kao U
panvoHa HUje Kopullhewe OYETCKUX CPe/ICTaBa,
OBH LIMJbEBU HE CaMoO Jia HUCY OCTBApeHH, HEro ce
obJslacT jaBHUX HabaBKM cMaTpa jeJHOM Of,
,HajIpo6IeMaTUIHUjUX" (HAjKOPYMIUPAHUjUX) Y
CPIICKOj NPUBpEeJM U APYIITBY. 3a 6pojHe TeHAepe
Ha OCHOBY KOjUX CY Jl0/le/beHH I0CJ0BHY oipeheHUM
u3BohaunMa yTBphHeHO je Aa HHUCY MCIOLITOBAHU
TpaXXeHW YCJOBH WM Ja Cy HOBYAaHU H3HOCH
NojeJMHUX yCayra/mpousBoja mpeliewmeHU. CBe
OBO JI0BEJIO je [0 U3pakeHe KOopyIluHuje y jaBHUM
HabaBKaMa, ILITO je U jelaH 0/ OCHOBHHUX pas3Jiora 3a
pedopMucame MOMeHyTe 06JIACTU U [IOHOLIEHE
IOTIYHO HOBOT 3aKOHA (HajaB/beHOT 3a Kpaj 2011.
roJivHe).

2. duckaaHa deyeHmpaausayuja

YcnocraB/bawke CTPYKType jaBHUX IIPUXOAA
Ha/IMK Ha OHY KOja IIOCTOjU y CaBpeMeHUM [p-
’)KaBaMa TpXKHILUHe NpUBpeJe; oapeheHe usmeHe y
pacmo/ie/iv jaBHUX pacxo/ia U yBohemwe wuxose I'PC
ki1acubuKanyje, J0BeJU Cy [0 AelleHTpaausanuje
cucteMa jaBHMX ¢uHaHcuja CpbOuje U U3TPa/Hhe
duckasHOr cucTeMa Ha OUTHO JApyraduujum
OCHOBaMa y OJJHOCYy Ha OHe Koje Cy IocTojaje [0
2001. roguHe.

[IpBe mpoMeHe H3BplIeHe Cy Yy CUCTEMy IpHU-
X0/1a JIOKaJIHe BJIACTH KaJia je noBehaHo y4eurhe Jio-
KaJIHUX 3ajeJlHULA y IOjeJUHUM IpUXOJMMa Koje
MM peny6JiMKa yCTyINa, aJid U Kaja je yBehaH 6poj
HUXOBUX U3BOPHUX IPUX0/a U U3BOPHUX IPUX0/A
nokpajuHe. Ako yBehamwe pacrnoIoKUBUX IPUX0JA
JIOKaJIHUX 3ajefHUI]Aa HHje mnpaheHO U OAroBa-
pajyhuM yBehameM HUXOBUX Ha/JIEXKHOCTH, 1OC-

Toju HeyckJaheHocT u3Mehy pacxoja U NpUX0Ja,
IITO MOXe JIOBEeCTH 0 “pacunarba” HOBIA U Hbe-
roBOT pacnopebuBama Ha HepalOHA/lHe HaMeHe.
3aTo je 6uJ10 HeONX0JHO oBehaTu U 6poj HaA1ex-
HOCTH KOje JIOKaJIHa BJIaCT 06aBJba, LIITO je yYUHEHO
3aKOHOM 0 JIOKaJIHOj caMoyIipaBu ycBojeHuM 2002.
rogune®’, Ogpej6e oBor 3akoHa yck/aaheHe cy ca
EBpOIICKOM ITOBE/BOM 0 JIOKAJIHOj CAMOYIIpPaBH, Koja
npejBuba noBehamwe ayToHOMUje JIOKAJIHUX 3aje]i-
HUI1IA, ¥ IpaBly noBehamwa BUXOBUX HA/JIEXKHOCTU
M u3Bopa QUHAHCUpawka, Kao U y3 yBaKaBambe
npUHLMNa cyncugujapHoctu. C 063upoM Ha To Ja
0BO JionpuHOCH noBehawy JelleHTpanu3aluje jaB-
HUX QuHaHCcHUja, MOxe ce pehu gAa je HaBeAeHU
3aKOH, Ha H3BeCTaH HA4yWH, NOCTAaBUO TeMeJbe
duckasHO] JAeleHTpald3alUdju U JelleHTpasu-
3alMjU jaBHUX pacxoga y Cpouju. Unak, Ty ce Huje
.CcTano, Beh je mnoBehame JiokasHe ¢uUCKa-
HO-QUHAHCHjCKE ayTOHOMMUje HACTaB/bEHO U ¥
HapenHuM roguHama: 2006. roauHe YCBOjeH je
3aKkoH 0 ¢uHaAHCHpamwy JOKajlHe caMmoympaBe®, a
3atuM 2007. ¥ HOBU 3aKOH O JIOKAJHOj CaMOYI-
paBu®*. M3Bopu ¢uHaHCHpara JIOKaJHHMX 3ajef-
Hu1a y Cp6uju moBehaHu cy U 1o 6pojy U 1o 06UMy:
He caMo LITO cy noBehaH! U3BOPHU JIOKAJHU MPU-
X0J4 U ydyelthe y npuxoauMa Koje uM Pemy6snka
yCTyNa, Hero je yBeJeH W IHo0cebaH CHUCTEM
TpaHcdepa, koju y Cpbuju paHuje HUje MOCTOojao.

OcuMm JsoKajsHe ayToHOMHje, noBehaHa je u
duckasHo-GUHAHCHjCKA ayTOHOMHUja IOKpajUHe.
MebhyTuM, u3MeHe y cucTeMy ¢uHaHcupawa All
BojBoayvHa cy yr/1laBHOM IIOC/IeAMLa 3aXTeBa 3a Bpa-
hamweM, ogHOCHO moBehaweM ayTOHOMHje U3TY6-
JbeHe 1990. roJivHe fOHOIIEkEM TaJallllber YcTaBa
Peny6sivke Cp6uje. 3a pas/MKy o, ONIITHUHA U
rpaZioBa Ko/, KOjUX Cy 3HayajHe IpOMeHe U3BpLIeHe
Y Ha CTpaHU NpPHUX0Jia U HA CTPaHU pacxoja, y ¢u-
HaHCUpawky IMOKpajuHe HajBehe mpoMeHe cy
HacTymnuie y o6JacTu beHUX QYHKLUja, OLHOCHO
pacxoja. Y Toky 2002.roiuHe YCBOj€eH je TaK0O3BaHU
LOMHMOyC“ 3akoH** kojum BojBosMHa mnocTaje
HaJlJIeXkHa 32 00aBJ/bakbe OPOjHUX TOCT0BA KOje je 10
TaZjla MorJla BpLIUTH UCK/bYYUMBO pPenyO6JIHKa,
OZLHOCHO KOje je NMOoKpajrHa MorJa Aa o6aB/ba Kao
MOBepeHe, WLITO 3HAa4YM Ja joj je pemnybJsuka
obe3behuBasa moTrpebHa cpeAcTBa. Y TMoOrJeay
NpUx0Jla, NpPOMeHe Ce cacToje y JaBamy MO-
ryhHocTH yBOhema CONCTBEHUX TaKCH, Kao U Yy
oApehuBamwy, 10 NpBU NyT, yyeuha y peny6JMYKuM
npUxoJUMa OJf mope3a Ha JAoxoJak rpabaHa u
rnopesa Ha JI06UT npe/y3eha.

32) Bupa.: 3akoH o JokasiHOj camoynpasy, “Ci. riacuuk PCY, 6p. 9/2002, 33/2004. u 135/2004. (gpyru 3aKoH)

33) Bupa.: 3akoH o ¢uHaHCHpawy JoKalHe camoymnpase, “Cit. riacHuk PC, 6p. 62/2006. u 47/2011.

34) Bup.: 3akoH o JiokanHOj camoynpasy, “Ci. rimacuuk PCY, 6p. 129/2007.

35) Bupa.:3akoHoyTBphuBamy ofipeheHUX HaJ/IEXKHOCTH Ay TOHOMHe oKpajuHe, “Cit. rinacHuk PCY, 6p.6/02.199/2009. (Apyry 3aKoH)
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Kagzaje ped o peny6uLy, IpOMeHe U3BPLIEHE Y
HauuMHy HeHor QUHAHCUpawka Mocaefuna cy
npenyuTawa ofpeheHUx peny6JUYKUX HNpUXoja
JIOKaJIHOM HuBOy BJjactu. Koj 3ajejHUYKHX
NIpUX0Ja Memajy ce IpoINopLuje pacrnopese, na
TaKO JIOKaJIHA BJIACT OCTBapyje Behe mporeHTyanHo
ydenrthe y oJjpeheHUM mpuxoauMa KoOju Cy joj U
paHuje yctynaHu. Takobe, y o4HOCYy Ha NojeiuHe
NpUX0Jie KOjU Cy A0 TajAa NpUNaJali UCK/bYIUBO
peny6JUYKOM OyleTy, yBeJleHa je 3ajefHULA
NpYxo/ia penybJvKe U ONIUITHHA,/TPaZ0Ba, 0AHOCHO
nokpajuHe. OnpeheHe n3MeHe y NpuxoAuMa penyo-
JIMKe HaCTyluJe Cy U NpPecTaHKoOM IocTojawa CP
JyrocnaBuje. Kazga je ¢ebpyapa 2003. roguHe npec-
TaJa Jia noctoju penepannHa apxasa CP JyrociaBuja
W yMeCTO He YCTaHOB/bE€HA Jp)KaBHa 3ajefHHULA
Cp6uja u LipHa 'opa, mpuxou Koje je /10 TaJia penyo-
JIMKa ycrynana defepauujyd (mopes Ha HPOMeET U
aK1u3e) y MOTIYHOCTH IIpeJia3e y CUCTeM paclojesey
OKBUpPY peny6sivke. KoHauHo, pacnajg JApKaBHe
3ajegHule U yBoheme [1/IB-a goBesu cy 10 joiu jeiHe
IIpOMeHe - OIOpe3WBalbe IpoMeTa caja je y
MNOTIYHOCTH y peny06/IMYKOj Ha/IIeXKHOCTH, Ko LITO U
NPUXOAU OCTBAapeHHU HAIJATOM OBOT Iope3a (U
aKI1M3a) y LeJIMHY IPUIA/1ajy PeNyGINYKOM OYIIeTy.

OxnpebeHe mpoMeHe HaCTyIIMJIe CYy U Y Be3H ca
dyHKIMjaMa Koje BpIIM peny6J/MKa - y MOrJeny
N0jeIMHUX HA/JIEXXHOCTH IpEeNnyLUITeHUM JIOKaJ-
HUM 3ajeIHUIIAMa JOIJIO je o pacTepehema pac-
X0/IHe CTpaHe penybJIMYKOr OylleTa, ajlv je TO y U3-
BECHOj Mepy KOMIIEH30BaHO IIpey3UMameM jeJHOT
6poja dyHKIMja (M pacxoja) Koje cy OuJie y Ha-
JiexxHocT  Qenepanuje. Takobe, peny6JdyYKu
oyiieT je (70 2005. roguHe) 610 U 0OJATHO ONTEpe-
heH yniaToM gonpuHoca y OylleT Ap>KaBHe 3ajef-
HUIle KOja HUje UMaJjia BJACTUTe Npuxoje (Uau cy
OHU 6WJIM Ge3HAYajHH ).

Y uesuHU nocMaTpaHo, ¢UCKaJHA JeleHTpa-
gusanuja y Cp6uju U3BpIleHa je TaKo 1ITO je puc-
KaJIHO-PUHAHCHUjCKa ayTOHOMHMja JIOKQJIHUX jeJIU-
HUIA, Ka0 NOJUTUYKO-TEPUTOpPHja/IHUX jeJUHULLA,
3HayvajHo yBehaHa y ojiHocy Ha nepuo/j ao 2000.
rogvHe. ONIITHHE U T'PaZloBU JOOUIM Cy HOBE,
3HayajHe U3BOpe NPUXO0/a, IITO je C Jpyre CTpaHe
noBehaHo U GpojeM mocJsioBa Koje 06aBJbajy (Kao
M3BOpHE WU JieJieTUPaHe 0] CTpaHe peny6JIiKe).
[IpeMa aKTye/JHOM pellewy, NPUXOAHU JIOKAJHOT
HHUBOA BJacTu y Cpbuju 06yxBaTajy:

(1) usBopHe (BJ1IacTHTE) NIpUXOJe€:
e TI0pe3 Ha KMOBUHY;
e JIOKaJIHE aMUHHUCTPATUBHE TAKCE;
e JIOKa/IHE KOMYHaJIHE TaKCe;
e OGOpaBUILHY TaKCY;

e HaKHAJy 3a Kopulnheme
3eMJbUIIITA;

rpaheBUHCKOT

e HaKHaJy 3a ypehuBame rpaheBUHCKOT 3eM-
JbUIIITA;

e HAKHAJy 3a 3alUTUTY U yHampehuBamwe KU-
BOTHE Cpe/INHE;

e MpHUXOJle O/ KOHIIeCHOHe HaKHaJe 3a 06aB-
Jbatbe KOMYHQIHUX JeJAaTHOCTH U NPUXOJe
O/l IPYTUX 3aK/by4eHUX KOHIIECMOHMX IOC-
JIOBa;

e IPHXO0/Ie 10 OCHOBY CaMOJIOTIPUHOCA;

e IPUXO/Ie TI0 OCHOBY /IOHALIH]3;

e /Ipyre HpPUXOJiE;

(2) npuxoae ycTyn/beHe 04 penyo6/IUKe:

e 100% nojefMHUX NpPUXOAA U3 Ipylle nopesa
Ha JioxoJjak rpabaHa (o[ mo/bONpUBpelie U
[IyMapCTBa, CAMOCTAJ/IHE eJJaTHOCTH, HEeloK-
PeTHOCTH, JlaBama y 3aKyl MOKPETHUX CTBa-
PH, OCUTypamba JINIA, UTA.)

e 80% mope3aHasapaze (['pagy Beorpaay 70%);

e 100% nope3a Ha Hacsehe U MOKJIOHE;

e 100% nopesa Ha IPeHOC alCOJYTHUX NIPaBa;

e TOAMIIEKY HAKHAZy 3a MOTOpPHA BO3WJIA,
TpaKTOpe U MPUKJ/byYHA BO3UJIA;

e oJipeheHe HakHa/ e 3a Kopullthemwe J06apa o1
OMIITEr WHTepeca (Jleo Koju Npumaja Jio-
KaJIHOj 3ajeHULU YTBphyje ce noceOGHUM 3a-
KOHUMaA);

(3) TpaHcdepe u3s penyGaUIKOr GyneTa:
e HeHaMeHCKH TpaHcdep;
e TpaHcdep 3a yje[HaUaBaIbE;
e KOMIIEH3alMOHU TpaHcoep;
e OMNIITH TpaHcdep;
e TpaHcep CONUAAPHOCTY;
¢ (dyHKIIMOHA/IHU TpaHcdep;
e HaMeHCKH TpaHcdep y y’KeM CMUCIY.

Mor.J10 610 ce 3aK/bYy4YHTH Aa oniuTHHe y Cpbuju
KMMajy HU3JallHe NpPUXOJe U CaMHUM THM 3HayajHy
duHaHcHjcKy ayToHOMHUjy. Unak, ped je o mpuxo-
JlMMa KOju He JJOHOCe TOJIMKa CpeJiCTBa, 0yaAyhu Aa
Cy IJIlaBHM W3BOpHM PUHaHcUpawa y Penybaunu
[1/1B, nope3 Ha 3apaje 4 akuu3e. Beha cpeactsa
ONIUTHHE U I'PaZloBU OCTBapyjy oA okTob6bpa 2011.
ro/iuHe, Kajla NOUMIbe Jla Ce IpUMembyje ofpesba
3akoHa 0 ¢QUHaAHCHpamwy JIOKaJHe CaMOyIpaBe
KOjOM je mpeABUbheHO yCTyName 0/ CTpaHe penyo-
auke 80% cpejcTaBa OCTBapeHMX HaIJIaTOM
nopesa Ha 3apaze. Mako ce, Ha IpBU NorJesi, YMHU
Jla je y nuTamwy ojpenba kojom ce ¢uckasHa
JeneHTpanu3anyja y Cpbuju 3HayajHO moBehara
(yaBocTpy4dyje ce [eo KOju MpUNaza JIOKAJIHOM
HUBOY - 70 30. centem6pa 2011. npunaga um 40%
nmopesa Ha 3apazie, a o 1. okto6pa 80%), oBakBO
pellielbe YCBOjeHO je Yy TPeHYTKy KOju je BeoMa
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HenoBoJbaH 3a Cp6ujy (BeJMKHU jaBHU AYT U OYIIET-
CKU J1epUIIUT, JIOIle CTakbe Y NPUBPEH, rJ106aTHa
dUHAHCHjCKA U eKOHOMCKA KpH13a).

C o63upoM Ha TO Aa Huje Moryhe ga cBe
JIOKaJIHe 3ajeJJHUIle OCTBape PaBHOTEXY CBOjUX
OylieTa, ucbaaHC pacxoja U npuxoja Tpebasio 61
OTKJ/IakhaTH He caMo TpaHCcdepuMa U3 penyo/1M4Kor
OylieTa, Hero U TpaHcdepoM cpescTaBa U3 OyleTa
f6oraTujux JIOKaJHUX 3ajefHuna (TpaHchepu 3a
yjeHauaBame), IITO 3HA4YU Ja OU CBe JIOKAJTHE
3ajejHULEe KOje ocTBape CyPULUT y TOKY rOJUHE
TpaHchepucase CpeACTBAa 3ajeJHULlAMa  YHUjU
oyiieTH cy y edunuty. OBo 61 61JI0 60Jbe pelierhe
y OJHOCY Ha aKTyeJHO, IpeMa KOMe ce CaMoO U3
6yiera rpajga beorpasa cpeacrBa TpaHcdepuiy
ApyruM JoKajJHUM 3ajegHunama (Beorpany
npumnaja70% nopesaHa 3apa/e, a/lv ce Ta Cpe/iCTBa
He mnpeHoce beorpany, Hero ce TpaHcdepuiry
JPYTYM JIOKaJTHUM 33jeJJHULaMa).

W3y3eTHO, Kao LITO je peABUD)EHO aKTyeJHUM
3aKOHOM O OYIIEeTCKOM CHCTeMy, Tpebajo Ou
JOMYCTUTH 3a/y>KUBambe JIOKaJHUX 3ajeiHULA, He
caMO 3a KallUTaJlHe HWHBeCTUIMje, Hero " 3a
duHaHcHupame Tekyher OyyeTckor Jedunura.
Tekyhe 3agyxuBamwe Tpebasio 64 Ja 6yle CTporo
KOHTpOJIMCaHO, Ja OyJZe [ONyLITeHO caMO Kao
KPaTKOPOYHO (HIIP. HA IIEPUO/, Of IIECT MEeCELH [0
rOJIUHY JlaHa), caMo y JApPKaBH, U CaMO JIOKaJIHUM
3ajefHUI]aMa 3a Koje ce MpOLEHU Ja Ccy Y
MoryhHocTH J1a BpaTe y3eTH 3ajaM y pOKY KOjH je
yroBopeH. [Ipu ToM, nopes MoryhHOCTH 3afyXKU-
Bamba Ko/ peny6JinKe (IITO je aKTYeJHO pelllere),
Tpebaso 6U JONYCTUTU U 3ayKUBamwe KoJ JoMa-
hux KoMepuujajHuxX 6aHaka, ajd ONeT Kao Kpat-
KOPOYHO.

3aK/syyak

®uckanna pedpopma 3anoveta Kpajem 2000.
roJiuiHe 3Ha4YajHO je U3MeHWJa QUCKATHU CUCTEM
Peny6sinke Cpb6uje Habosbe. YCBOjeHa cy OpojHA
peliea Koja Cy Hall CUCTeM MNpHUOGJIKUIIA
CUCTeMHUMa CaBpEMEHHUX TPXKHUIIHUX NpPUBpesA.
MebyTumM, ycnex MOCTUIHYT Y HOPBUM rojHHaMma
pebopMe BpeMEHOM je ,jelaBao“ M IIOHOBO je
3amoyeTa IpakKca 4YeCTOI Memalba IMOpPecKUX U
npatehux mnpomnuca. Takobe, jowr Huje yBemeHO
OTOpe3WBakbe CBUX MNpUX0Aa OQU3UYKUX JIHIA
jelMHCTBEHUM NOPE30M - IJI06AJIHUM NOpe30M Ha
Joxolak rpabaHa, Beh ce TakaB Ha4yuH
onope3uBarba NpUMelbyje Ha y3aK KPYyT MOPECKUX
o6Be3HUKa (yTeM roJULIbEr Iope3a Ha A0X0JaK
rpabana). Tpe6asio 6u mTo npe npehu HA oBakaB
CUCTeM onope3uBama GU3UYKUX Jula, jep he To
yBehaTU TpaHCHApeHTHOCT CUCTeMa, OMOTyhuTH

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

60J/by HaIlJIAaTy U 3HAYajHO yMawbUTU MoryhHoCTH
nopecke eBasuje. U y o6/1acTu JpyrUx MOpPECKUX
06J1MKa NOTPeOHO je CIpoBeCcTH ojrosapajyhe us-
MeHe, Koje he JonprHeTH 1060/blIaky LieJT0KYITHOT
duckasHOr cucTeMa U CTBapawy IOBOJbHUJUX
yCJI0Ba 3a UHBeCcTUpame y npuBpeay Cpouje. OBoMe
he, cBakako, JONPUHETH U Aabe yHanpeheme cuc-
TeMa QUCKAJHUX OJHOCa u3Mely HUBOA BJIACTU U
ycMepaBame QUCKaHe elleHTpalu3aluje y 061K
HajonTUMa/HUjU 3a Cpou;jy.

Kopuwhenu uzeopu

1. Quckannu caBet Peny6sauke Cpbuje, AHaau-
3a guckasHux egpekama modesa deyeHmpa-
JAusayuje koju je HapodHoj ckynwmuHu nped-
JI0JCUAA NOCAAHUYKA 2pyna YjedureeHu pe-
2uoHu Cpbuje, Beorpag, 8. jyx 2011;

2. 3akoH o mope3y Ha Joxojak rpabana, “Ci.
riaacHuk PC, 6p. 24/2001,80/2002,80/2002
(npyru3akon),135/2004,62/2006,65/2006,
31/2009, 44/2009, 18/2010. 1 50/2011;

3. 3akoH o nmopesy Ha Jjo6uT npeay3eha (npas-
Hux juna), “Ca. rnacauk PCY, 6p. 25/2001,
80/2002,80/2002 (gpyru 3akoH), 43/2003,
84/2004.118/2010;

4. 3akoH 0 uM3MeHaMa M JoNyHaMa 3aKoHa 0
nope3y Ha Jo6uT npegyseha, “Ci. rjacHUK
PC”, 6p. 18/2010;

5. 3aKoH 0jeJHOKpaTHOM IOpe3y Ha eKCTpa J0-
X0JIaK ¥ eKCTPa UMOBUHY CTeYeHe UCKOPHUIII-
haBameM moce6HUxX nmorogHocTtH, “Ci. ryiac-
Huk PC”, 6p. 36/2001, 37/2001. 1 18/2002;

6. 3akoH o mope3y Ha jogary BpenHoct, “Ci.
riacHuk PC”, 6p. 84/2004, 86/2004, 61/
2005.u 61/2007;

7. 3akoH o akmnusama, “‘Ci. riacHuk PC”, 6p.
22/2001, 73/2001, 80/2002, 43/2003, 72/
2003, 43/2004, 55/2004, 135/2004, 46/
2005, 101/2005 (gpyru 3akoH), 61/2007,
5/2009,31/2009,101/2010.u 43/2011;

8. 3akoH o0 mope3rMa Ha UMOBHHY, “CJI. IJTaCHUK
PC”,6p.26/2001, Ci. tuct CPJ, 6p. 42/2002. -
oanayka CYC, “Cin. rimacHuk PC”, 6p. 80/2002,
80/2002 (mpyru 3akoH), 135/2004, 61/2007,
5/2009,101/2010,24/2011.u 78/2011,;

9. 3akoH 0 U3MeHaMa U JollyHaMa 3aKOHa O
nopesnMa Ha UMoBUHY, “CJ1. rmacHuk PC”, 6p.
78/2011;

10. 3aKoH o Mmope3uMa Ha yrnoTpeoby, Ap:Kambe U
Holllewbe nAo6apa, “Cia. ryaacHuk PC”, 6p.
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26/2001, 80/2002,
101/2010. u 24/2011;

43/2004, 31/20009,

3aKoOH 0 IOpe3y Ha IpeMHje HeXXUBOTHUX
ocurypama, “Ci. rinacauk PC”, 6p. 135/2004;

3aKoH 0 3alUTHUTH XUBOTHe cpeauHe, “Ci.
rjacHuk PC”, 6p. 135/2004;

Ypen6a o Bpcrama 3arahuBamba, KpUTepH-
jyMHrMa 3a o6padyH HakHajle 3a 3arahuBame
YKUBOTHE Cpe/IliHe U 00Be3HUIIMMA, BUCUHH U
Ha4yMHYy o6pavyyHaBama U Iiahamba HaKHa/e,
“Co. rmacuuk PC”, 6p. 113/2005. 1 6/2007;

3aKOH 0 JIONPHUHOCHMA 3a 06aBE3HO COIUjaI-
Ho ocurypatbe, “Ci. ryiacuuk PC”, 6p. 84 /2004,
61/2005, 62/2006,5/2009.u 52/2011;

3akoH o mope3y Ha ¢oHa 3apanga, “Ci.
rjacHuk PC”, 6p. 27/2001;

3aKOH 0 MpPeCTaHKY BaXkela 3aK0Ha O MOpe3y
Ha ¢onj 3apaaa, “Cia. rnacHuk PC”, 6p.
33/2004;

3akoH 0 nope3y Ha GUHAHCHjCKe TPaHCAKI K-
je, “Ca. rmacuuk PC”, 6p. 26/2001, 35/2002,
43/2003. 1 43/2004;

3aKOoH 0 penyoJMYKUM a[]MUHUCTPATUBHUM
Takcama, “Cia. rmacHuk PC”, 6p. 43/2003,
51/2003, 61/2005, 101/2005 (gpyru 3a-
KoH), 5/2009, 54/2009.u 50/2011;

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

3aKOH 0 NOPeCKOM MOCTYNKY U TOPeCKoj aji-
MuUHUCcTpauyjy, “Ci. raacHuk PC”, 6p. 80/
2002, 84/2002, 23/2003, 70/2003, 55/
2004, 61/2005 (gpyru 3akoH), 62/2006
(npyru 3akoH), 63/2006,61/2007,20/2009,
72/2009 (apyru 3akoH) u 53/2010;

3aKoH o 6yieTckoM cuctemy, “CJ. rJIacCHUK
PC”,6p.9/2002.187/2002. u ApyTH 3aKOH —
“Ca1. rmacuuk PC”, 6p. 54/2009, 73/2010. u
101/2010;

3aKOH 0 P>KaBHOj PEBU30PCKOj UHCTUTYIIU-
ju, “Ca. rnacuuk PC”, 6p. 101/2005,54/2007.
1 36/2010;

3aKoH O jaBHUM HabaBkama, “CJ1. TJIaCHUK
PC”, 6p. 39/2002, 43/2003, 55/2004,
101/2005. 1 116/2008 (apyry 3aKoH);

3akKoH 0 JIOKaTHOj caMmoynpaBy, “CJl. TJITaCHUK
PC”,6p.9/2002,33/2004.u135/2004. (npy-
I'M 3aKOH);

3aKoH 0 JIOKaTHOj caMoynpaBH, “CJL. TJIaCHUK
PC”, 6p. 129/2007;

3aKoH 0 pUHAHCUPabY JJOKATHE CAMOYIIPABE,
“Can. rnacuuk PC”, 6p. 62/2006. 1 47/2011;

3akoH 0 yTBphUBamwy oapeheHUX HaJJIexK-
HOCTHY ayTOHOMHe NoKpajuHe, “CJI. TJIaCHUK
PC”, 6p. 6/02. 1 99/2009. (npyry 3aKoH)



dp Byk
PAUYEBHUTR’

dp CeemaaHa
UTHHATHJEBUR"”

YAK 339.56(497.11:4-672EU)
[IperjieAHY HAy4YHHU YJIaHAK

OapebheHr eKOHOMCKHU M IPAaBHU
aCMeKTH CO/bHOTProBUHCKE

pa3meHe Cpouje u EBporcke yHHje

Pe3ume

Y pady je anaausupara mehynapooHa mpeosuna Cpbuje u 3emasva EY. [Ipedmem ucmpaxcusarsa
je aHaauza komnapamusgHe npedHocmu U cneyujaaudayujey mehyHapodHoj mp2o8uHu npumap-
HUM U UHAYCMPUjCKUM npou3goduma. JJUHaAMUYKU je cazaedaHa cmpykmypa mehyHapodHe mp-
208UHE, KOMNAPAMUEHA NPEJHOCM U3803d NPUMAPHUX U UHJYCMPUJCKUX NPOU3800d NPUMEHOM
Balasa memoda, Lafay uHdekca u cneyujaausayuja y mehyHapodHOj mpeo8UHU NPUMEHOM

Grubel Lloyd-oeoe uHdekca.

Hcmpascusareem je ycmaHo8/6eHA NO3UMUBHA KOMNAPAMUEHA NpedHOCM U3803d NO/6ONPUS-
pedHux npouseoda, 280xcha u yeauka u odehe Cpbuje u UHMPAUHIYCMPUjCKU Kapakmep u3803d.
Takohe je ykazaHo Ha HenogosbHY cmpykmypy u3zeosa Cpbuje u cmpykmypHy HenpusazoheHocm
nompebama yeo3a 3emasba EY. HenpusiazoheHocm u cmuxujcko deso8arse 3aKOHA 8pedHocmu

Ha npoussohaue.

KmyuHe peuu: mehynapodHa mpeosura, Balassa uHdekc, komnapamugHa npedHocm u3603d,
npumapHu u uHdycmpujcku npouseodu, UHMpauHdycmpujcka pasmeHa.

Yeod

MehyHapo/iHa TproBuHa JOHOCA MHOTIe MOJIN-
TUYKe, IpaBHe, EKOHOMCKE U CTPYKTYPHE IIPOMEHE,
KOja 3axTeBajy NaXK/bUBY aHa/IU3y. Y MehyHapoHOj
TPrOBUHM CpIICKa MNpHBpeja NpubamxHo 50%
M3B03a peasnsyje Ha TpxkUIITY EBpolicke yHuje. Y
M3BO3Y Cy 3aCTYIL/b€HU IIPUMApHU U PaJiHO UHTEH-
3MBHU INpPOU3BOJAU U YNPABO OHHU IIPeJCTaB/bajy
OCHOBHM HU3BOp CTPYKTYpHe Helpu/aroheHocTH

foMaher usBo3a Ha Tpxuwty EY. HenoBosbHa
CTPYKTypa M3BO3a yTULAJA je Ha HUCKY KOHKY-
peHTHOCT M3Bo3a. OcTBapeHO noBehamwe CHOJbHO-
TproBuHckor npometa Cpb6uje ca EY Hucy npatuie
IIpoOMeHe y CTPYKTYpH poOHoTr u3Bo3a. [IponsBogu
Koju ce u3Bo3e y EY cy yriaBHOM nOJbONpPUB-
peflHO-IpeXxpaMbeHd U peCcypCHO HHTEH3UBHU
IIPOM3BOJIM U He ITOCTOjH ceT NPOM3BoJa Koju 61 ce
M3/BOjUO NPOM3BOJHUM IOTEHLUjaJIOM U CIelu-
dryHOCTHMA. AKO UMaMoO y BUAY /ia 3aKOH BpeIHOC-

9 [JloneHT, ®aKy/aTeT 3a eKOHOMHU]y U UHXKeHepcku MeHaliMeHT y HoBom Cany
=) JloneHT, PaKkyaTeT 3a EKOHOMU]jy U MHXKeepcku MeHaMeHT y Hosom Cany
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TH oApehyje ogHoCe u3Mehy TPKUILIHUX CybjekaTa
Y3 pa3/IMYMTHX JleJIaTHOCTH, Bpliehy Ha Taj HA4UH
byHKIMjy  3aKOHA  cpa3MepHOr  pacropefa
JpywtBeHor ¢GoHZA paja Ha  pas/IMyUTe
JleJIATHOCTH, MOXKEMO 3aK/bYYUTH /i je JesloBabe
OBOT 3aKOHA CTHUXUjCKOT KapaKTepa; Npou3Bohaun
HHKa/la He MOT'y CUTYPHO 3HAaTH KOJIMKA je 3aucTa
HOTpaXKkha 3a KUXOBHUM NPOU3BOJMMA; CBAaKU O
BbUX Ce Ha CBOj HAauuH MpujarohaBa mnoTpe-
6aMa MMoTpoIIaYa, bUXOBO JI€JI0BAE je CTUXU]jCKO,
Ia je W JeJoBame 3aKOHA BPEJHOCTH CTHUXU]jCKO,
nocJeuIa je CTPYKTYpa MOrpeLHor H3B03a.

Y nopebemy ca 1990. roguHOM, yMameHO je
ydemrhe npousBo/a BUller HUBOA GUHAIM3ALYjE, a
y/Ae0 pecypCHO UHTEH3UBHUX IIPOU3BO/a je IoBe-
han. HMako mnoMeHyTe TeHJeHIMje yKa3dyjy Ha
JUHaMHU30Balke H3BO3a INpPOM3BOJAa HMIKe ¢ase
npepajie, TeXULITe Y HApeAHOM Nepuoay Tpeba Ja
O6yle Ha yHanpehewy NpPOU3BOAHE TEXHOJOLIKU
WHTEH3VMBHUX I[POMU3BOJAa KOjU HUMajy 3HaAyajHO
ydenrhe y cTpyKTypH yBo3a EY.

Y 2009. rogMHU y YKYIIHOM CBETCKOM U3BO3Y
Cpb6ujaje yuecTBoBasia ca 0,07%,ay yKyIHOM YBO3Y
ca 0,13%, wto npefcraB/ba N0GO/bIIAKE y OJLHOCY
Ha 2005.roguny. Y 2005. rogunu u3Bo3 u3 Cpouje je
ydectBoBao ca 0,04%, a yBo3 ca 0,1% y yKynHoM
CBETCKOM IIPOMETY.

Bogehu naptHepu y 2009. roguHu 6UIH Cy
Bochna u XepueroBuHa, Hemauka, lpnHa [opa,
Utanujau Pymynuja. ¥ 2009. rogunu u3so3y buXje
n3Hocuo 12,17% yxkynHor u3Bo3a, 2,8% yKyImHOT
yBO3a U OCTBapeH je cyQuLUT y BpeJTHOCTU 0f 567
muaroHa $. [Jpyra sem/ba 1o 3Hadajy je 6Guia
Hemauka ca 10,4% ykynHor u3Bo3sa, 12,2% ykynHor
yB03a U OCTBapeHUM JePpULMTOM Y BPEJHOCTH OF,
1,09 munujapau $. Y 2009. rogunu u3Bo3 y LipHy
l'opy je usHocuo 10% ykymHor usBo3sa, 1,12%
YKYIIHOT YBO3a U CyQULMTOM Y BpeJHOCTH 0J, 656
muanona $. Y 2009. rogunu u3Bo3 y Urtanujy je
n3Hocuo 9,8% yKymHOT U3B03a, a/lu je YBO3 U3HO-
cuo 9,7% yKynHOTr yBO3a U IPUCYTaH je AedULUT Y
BpeAHOCTH 01 729 munnona $. U3Bo3 y PymyHujy je
n3Hocuo 5,8% ykynHor u3Bo3a, 3,3% YKymHOT
yBO3a U J1ebUIIUTOM Yy BpeZIHOCTH o1 42 MusroHa $
(UrwaTujeBuh, 2011).

[Ipoy4aBajyhu 0TBOpEHOCT NMPUBpPEJE Y YCIO-
BHMMa ryio6asnr3aliyje, eKcraH3uja U3B03a U yHamp-
ehere KOHKYpPeHTHOCTH mpepahuBavKor cekTopa
HEONXOJHHU Cy 3a OCTBapHMBalbe KOHTHHYHpPAHOT
npuBpegHor pacrta (byrtypar, 2008).

CTy/ uje o MHOBalMjaMa y 06J1aCTH HHAYCTpHje
3aCHOBaHe Cy Ha HAyYHOM NPUCTYNY, OZHOCHO UM-
meMeHTanuju 6uorextosoryje, ICT (Information
and Communicaion Technologies) 1 moroHckom uH-
KewbepcTBY. Ha caBpeMeHOM TPXKHUIUTY KOHKY-

peHIIja ce CBe BUIlle yCMepaBa Ha “3HaK-BpeHOCT”
npousBoJia U 6peHzoBe. bpeHy ce y iuTepaTypu U
CBAaKOJHEBHOM rOBOpY MoucCTOBehyje ca UMHLIOM
jeHOr MpUBpPEJHOT Cyb6jeKTa Yy Oo4yMMa jaBHOCTH.
[Ipeno3HaT/bUB XKUT je N0J1a OpeH/Ia, 1A je OH BUIIE
NHUTake eKOHOMCKOT [T03ULMOHUPakha U NPOPUTH-
pama, Hero mnpaBHe 6e36enHocTu (PandeBuh B,
2010). ITpousBoaH Ccy CBe BUIlle pe3yJTaT KyJTyp-
He, JpYyLUTBEHe U MNOJUTHUYKe JuMeH3uje. ,0BU
TPEeHJO0BU Ha TPXKULITUMA, BODEHH €KOHOMCKUM,
COLIMja/IHUM W KyJTYPHUM NpPOMeHaMa, NOACTUIY
HOBe 00JIMKe IPOU3BO/ e U MTOCJIOBHUX MOJea Y
pasBujeHUM IpepahuBayKUM HHAYCTpHUjaMa, IpHU
yeMy ce JlofaTa BpeAHOCT CTBapa Kpo3 yciayre, Uc-
KyCTBa U IpUye Be3aHe 3a IPOU3BO/ie, a He Kpo3 du-
3UYKU TMpoliec TMpousBo/mwe” (Manniche, Testa,
2010).

Pa3Boj uHAycTpujcKke npousBojme y Cpbuju
HUCY IpaTHJie TEXHUYKO-TEXHOJIOILKE U CTPYKTYP-
He [IpOMeHe Y CBETCKOj IpUBpeAu. Y aHa/IM3UPaHOM
NepuoAy UHAYCTPUjCKa NPOU3BO/ba UMa TeH/JeH-
1Ujy cMatberba yuerha y B/II1, au je tbeH JOMPUHOC
joll yBeK 3Ha4ajaH y OJAHOCY Ha OCTaJe ceKTope. ¥
CTPYKTYpU UHAYCTPUjCKe TIPOU3BOAbE HAj3HAYA]-
HUje yyelihe MMa IPOU3BOAba NpexpaMbeHUX po-
M3BoJa U nuha ¥ Npou3BO/Hha XeMUKaIHja U XeMU;j-
CKUX IIPOU3BOJA.

TexHoJ101IKa CTPYKTypa NpepahruBayke HHAYC-
TpHje U TpeH/, IpPOMeHa y CTPYKTYpPHU TEXHOJIOIIKE
VHTEH3UBHOCTH y aHa/lM3UpPaHOM Iepuoay je
He3a0BoJ/baBajyhu. ,Bucoke TexHos0oruje ycnope-
HUM TeMIloM noBehaBajy cBoje yyeuthe, a HUCKe
TEXHOJIOTHje UMajy JOMHUHAHTHO y4elilhe y yKYIHOj
CTPYKTYpH NpepabuBauke uHAycTpyje. U3ocTao je
pa3B0j HOBOT ACOPTHMMaHa, LITO Ce HEeIIOBOJbHO OJ-
pakaBa Ha IJIaCMaH U Noc/aoBambe npepage. [1po6-
JIeMH 3acTapeJjie ollpeMe U JOTpajajJiuX TexHo-
JIOLIKHUX pelllera, Y3 HelOBOJbHA yJIarama y pa3Boj
acopTHUMaHa U IIpUMemeHa Hay4yHa UCTPaKUBaHa,
He/l0BO/baH TpaHCPep TeXHUYKO-TEXHOJIOLIKHUX
peliewma y npepajyd U y pa3Boj BUCOKOPUHATHOT
acopTUMaHa YCJOBUJU CYy HENOBOJbHY CTPYKTYPY
n3Bo3a“ (UrmartujeBuh, Musojesuh, 2011).

W3B03 npUMapHUX U UHAYCTPUjCKUX IIPOU3-
Boja Cpbuje je camo 3aHeMap/buBO mNoBehaHl, a
nopej, Tora MPUCYTHU Cy W Npo6JEMH y NPOU3-
BO/IEbY TOTOBUX IIPOM3BO/d, HAPOYUTO HEL0CTaTaAK
VHBECTHULY]jA U yJlarama y caBpeMeHe TeXHOJIOTHje.
HeonxofHo je U3BpIIMTH ycarJallaBamba NPaBHUX
pelllerha yHyTap NpaBHOT nopeTka Cp6uje a noTOM
Taj NpaBHU IMOpeJaK ycCarJacUTH ca IpaBOM
EBporncke yHUje, Kako 6M NpaBHU CUCTEM JOOHO
yAe0 y YKYIIHUM JPYLITBEHUM OKOJIHOCTHMMA Koje
NOMaXky UHBECTUTOpPHUMA Y JAOHOLIEWY OJJIyKa 33
yaarawe y Cp6ujy. [lopes HaBeJleHOT HeJOCTaTKa
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WHBECTHUIIM]ja, orpaHuyaBajyhu ¢akTopu pasBoja
VHAYCTPHUjCKe TNPOU3BOJAE Cy INpefrMeH3UOHHU-
PaHU ¥ 3acTapeJiv KallallMTeTH 3a lipepajy, HeJoc-
TaTaK MHOBalMja M 3Hawa. Hucko kopuuiheme
KallaiyTeTa y npepajy IocjaeJuLa je HeJ,oCTaTKa
KBaJIMTETHUX CUPOBHHA U HeyjeJHaYeHe ollpeMJ/be-
HOCTH N0jeIMHUX NTpepahBaYKuX KanayuTeTa.

HepaunuoHanHo kopuuthewe npepahuBavKux
KanalyTeTa HEOBOJbHO YTHYE Ha [[eHY KOIITamba U
KOHKypeHTHOCT JoMahe mnpousBogmwe. W3 Tor
pasJiora HEOIIXO/1HA je ja/ba MO/lepHHU3aliija TEXHO-
JIOLIKUX NOCTYNaKa U npuiarohaBame acOpTUMaHa
3axTeBMMa MHOCTpaHor TpxkuiuTa (UrmaTtujeBuh n
cap, 2011).

HepocTtaTtak ¢uHaHCHjCKUX CpecTaBa y npepa-
hUBauKoj UHAYCTPUjH, TAE ce Npojajy npepabheny,
OIJIeMeleHU U JopabheHu NpPOU3BOJH, Y3 pas3Boj
KOHKypeHIIYje U3 CyCeJJHUX 3eMa/ba YTULAO je Ha
OCTBapUBame HeraTUBHE KOMIIapaTHBHe IpeJHOC-
TH U KOHKYPEHTHOCTH Ha MHOCTPAHOM TPXKUIITY.
[IpousBohauyu cupoBHHa U NpoU3BOJA HUXke dase
npepajie Ha JoMaheM TPXKMIUTY Ce OC/amajy Ha
jedTUHY pajjHy CHary W Ipy:ajy ycjayre cCTpaHUM
BJIacCHUIUMa O6peH/a (loan MOC/I0BY KO/ TEKCTUJIHE
uHAycTpyje). LleHOBHY KOHKYPEHTHOCT NPOH3BO-
hauyum 3acHMBAjy Ha HXKMM TPOILIKOBUMA pajia, 6e3
yJlaramwa y COICTBEHHU pa3Boj, LITO Ce OApakaBa Ha
dbuHaHCHjCKO c/abJberbe, TEXHOJIOUIKO 3a0CTajambe
U 3aTBapame MHOrux npeayseha. ®akTopu Koju
MOTY IIO3UTHBHO YTULATH HAa HUBO LIeHOBHE KOHKY-
PEHTHOCTH Cy BUILLIM HUBO 06pa3oBamba v CTPYYHOC-
TH paJIHe CHare y 0JlHOCY Ha 3eMJbe OKpY>Keba.

PasMuubajyhu 0 KOHKypeHLMjU Ha MebyHa-
POAHOM TPXKMILUTY, 3aK/bydyyjeMo fAa he ce 3eMJba
CrenyjajJu30BaTl y TNpPOM3BOAMU INPOU3BOJAA U
yCJyra, y 3aBUCHOCTU O] allCOJyTHUX pasjuKa y
IPOM3BOJHUM TpoiiKoBUMa. [Ipema Cmuty (1937)
»AOK IO/l jeJHa 3eMJ/ba UMa OBe IPEeJHOCTH, a pyTroj
HeJl0CTajy, 6uhe yBeKk KOpUCHHUje 3a OBY Jpyry [Jia
KyIlyje o]l MpBe Hero Jla cama mnpousBoau” (cTp.
426). llpema PukapsoBoj TeopHju pesaTHBHUX
NpeJHOCTH, JOBOJbHO je MOCTOjalbe peaTUBHUX,
OJHOCHO yImopeJHUX pasiuka. HoBuje Teopuje
KOMIIApaTUBHUX IPEAHOCTH HacTaje Cy Kao
pe3yjaTar Jucnponopuuje uaMehy Besukor 6poja
NpuBpeJa U 6poja aHaiu3upaHux pakropa. ,Hemo-
ryhe je 610 pa3BpcTaTH BeJUKHU 6poj nmoctojehux
3eMa/ba TaKO [la CBakKa OCTBapyje alcoJlyTHe
NpeJHOCTU N0 OCHOBY NPOU3BO/ b€ 3aCHOBaHe Ha
eKCIJIoaTalMju CaMo jeJHOT WU [IBajy OCHOBHUX
dakTopa. ErsucreHnuja BesMKor 6poja 3eMasba
KOje 3ampaBO HU Yy 4YeMy HeMajy alCoJyTHUX
NpeJIHOCTH, a OlleT aKTUBHO Y4YeCcTBYjy y MehyHa-
poAHOj padaMeHy, adupMucasa je KOHIENT KoMIa-
patuBHuUX npeaHoctu” (Farosuh, 2003).

Y paay cy carJjieiaHe CTPYKTYpHe KapaKTepuc-
THKe MehyHapoaHe TproBuHe Cp6uje 1 3eMasba EY.
Iuwb pana je ga ce carjieia HUBO KOMIIapaTUBHE
MpeTHOCTH U3B03a NMPUMAPHUX M UHAYCTPUjCKUX
NpoOU3BOJla U ClleljdjasuM3anydja y MehyHapoHOj
TprouHu Cpb6uje n 3emaba EY. MeTogmosouika
OCHOBA HCTpaKHMBama 6a3upaHa je Ha NPHUMeHHU
Hay4yHO peJIeBaHTHUX IOKas3aTesba MelhyHapojaHe
TProBUHE U YK/byUeHHU cy ciefiehu mokasaTesbu: Ba-
lassa uHeKC OTKpUBEeHe KOMIAapaTUBHE MpeLHOC-
TH (Balassa, 1965) u Lafay unaekc kommnapaTuBHe
npeaHoctu (Lafay, 1992) u cnenujanusanuja y
MmehyHapojiHoj TproBunHu (Grubel - Lloyd, 1975).

Y npBoM Jeny paja AepuUHUCAH je TpeJMET,
LW/b UCTpa)KMBawka U ONMCaHa MeTOJOJIoTHja 3a
OlleHy KOMIIapaTUBHe NpeJJHOCTH U3B03a U CleLU-
janusaryje y MehyHapoaHOj TProBUHU. Y HACTaBKY
CY KBaJUTaTHUBHO W KBAaHTUTAaTUBHO OLEHEHU
eMnupujcku pesyaTtaTu. [locpencTBoM komnapa-
THBHEe aHa/M3e u3Bo3a Cp6uje u 3emMaba EY noky-
11aJIi CMO Jia carJielaMo CTPyKTypHe IIpOMeHe U Ka-
paKTepUCTHKe POGHOr U3B03a. Y 3aK/byYHUM pas-
MaTpawkbUMa Ipe3eHTOBAaHU Cy pe3yJITaTH 10 KOjUx
ce JIOLLJIO TOKOM MCTpaXKuBakba.

Memodosozuja u uzeop nodamaka

[IpeameT McTpaXkvMBama je aHa/lvM3a KoMIapa-
THUBHe MpeJHOCTU M3BO3a U Cleliyjaausanuje y
MehyHapoZHO] TProBUHM NPUMapHUM U HHAYC-
TPHjCKUM TpousBouma Cpouje u EY. llumb uctpa-
>KHMBaka je NpoyvyaBambe KOMIApaTUBHUX U KOHKY-
PEHTCKUX NPeHOCTH U3B0O3a MPUMApPHUX U UHAYC-
TpHjcKUxX TpousBosa Cpbuje u EY. Y paay cy
kopuwhenu nogauu UN COMTRADE 3a oarosa-
pajyhe ropune.

[Ipema MeToosioruju Kondepennuje YH 3a tp-
roBuHy u pasBoj (UNCTAD) mpousBojau cy moje-
JbeHH Ha TPU OCHOBHE TpyIe: NPUMAapHu, uHdyc-
mpujcku npouszeodu u dpyau npoussodu.. [lpumapHe
MPOM3BO/Ie YUMHE: N0/boNpuspedHuU hpou3sodu (cek-
Topu u ofcenu CraHjap/He MehyHapoJiHe Tpro-
BUHCKe kiacupukanuje CMTK 0, 1, 2,4 6e3 27 u 28)
U 2opusa u pydapcku npoussodu (CMTK 3, 27, 28,
68). UHaycTpUjcKe MPOU3BO/ie YHUHE: 280Jche U Ye-
auxk (CMTK 67), xemujcku npoussodu (CMTK 5),
dpyeu noaynpouszeodu (CMTK 61, 62, 63, 64, 66, 69),
MawuHe u mpaHcnopmua cpedcmea (CMTK 7),
mekcmun (CMTK 65), odeha (CMTK 84), dpyeu
npouseodu (CMTK 81, 82,83, 85,87, 88,89 6e3891).
['pyny dpyeux npouszeoda yvHe NPOU3BOAU CEKTOpPA
CMTK 9 u po6He rpyna 891.

[IpumeHom Balassa MeToja y HCTpaKuBamwy
peasiHO cy carJyiejlaHe KOMIapaTUBHE MPeJHOCTH
M3B03a NMPUMapHUX U UHJYCTPUjCKUX MPOU3BOJA
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Ha CTpaHOM TpXKHULUTY. Balassa o6pa3say, 3a uspauy-
HaBakbe U3pakeHe KOMIIapaTUBHe npeJHOCTH (Ba-
lassa, 1965) je:

= x100

x| &%
RCA=In| — |x
Mi

i=1

Y HaBesieHOM oGpacuy X npejcTaB/ba BpeHOCT
HM3B033,a M je 03HaKa BpeJHOCTH yBO3a. YKOJIUKO je
3eMJba CHelMja/iM30BaHa 3a NPOU3BOJbY Aobapa
Koje mpou3BoAu jepTHHUje Y OAHOCY Ha OCTaTaK
cBeTa, RCA nokasare/b MMa NO3UTUBHE BPeJHOCTH
Y yKa3yje Ha KOMIIapaTUBHY NPeJHOCT.

3a a”a/1M3y HMBOA CllelHjau3alyje y UHTPauH-
JAyCTPHjCKOj pa3MeHU KopucTu ce Grubel Lloyd-oB
nHzekc. GL je BpegHocT Grubel Lloyd-oBor ungekca
3a ofpebeHy rpyny mnpousBoja. X HpezcTaB/ba
BpeHOCT U3B03a, a M je BpeiHOCT yBo3a. HJekc ce
kpehe y pacniony oz 0 10 1. GL uHAEKC U3padyHaBa ce
nomohy o6pacia (Grubel, H., Lloyd, P., 1975):

t __ C t t C t_ t C t t
GLi _((;(Xl +Mi )\;|X1 Mi |)/;(Xl +Mi )

Beha BpeiHOCT UHJeKCa YKa3yje Ha BUIIU HUBO
crieliyjajvu3anuje y MHTpauHAYyCTPUjCKOj pa3MeHH,
a Hwxka BpegHocT GL uHZekca na je CHOJbHO-

TProBUHCKA pa3MeHa OJiM»Ka UHTEPUHAYCTPUjCKO]j
pasMeHH.

3a aHa/IM3y KOMIIApaTUBHE TPeAHOCTH KOPUIL-
hen je Lafay ungexc (LFI). Lafay unpexc ysuma y
063Up MHTPaUMHAYCTPHUjCKE TOKOBE TProBHHE. Y
onHocy Ha Balassa mHJekc KoMmapaTUBHe INpej-
HOCTU 3a JaTy 3eMJby U, U 3a O6UJIO0 KOju JaTH
npousBo/ J, Lafay unaekc ce gepunuie kao (Lafay,
1992):

N . .

1 1
i E(Xj_mj) i i
X' -m' o X' +m'

LFI', =100| —

i i N N
X, +m, i i i i
j J
Z(Xj+mi) Z}(Xj“"f)
j=1 =

re cy: i U3BO3 U yBO3 IPOU3BOJA ]y 3eMJbU I, 10
Y 0/} OCTaTKa CBETa, a H je 6poj craBku. KoMnapar-
VBHA MPEJHOCT y 3eMJ/bU | ¥ NPOU3BO/ U MPOU3-
BOJIa j MepU OACTyNamwe NMPOU3BOJAA J Off YKYIHOT
HOpPMaJIN30BaHOI TProBUHCKOT 6usaHca. [lo3uTuB-
He BpeJJHOCTU UH/JeKca Lafay yka3yjy Ha nocTojame
KOMIlapaTUBHe NpeAHOCTH; Beha BpegHocT Ha Behu
CTelleH Crenyjaar3anuje, a HeraTuBHe BPeHOCTH
cynpoTtHo. Lafay uHzekc, 3a pa3nuky of Balassa
HWHJEKCa, y3UMa y 063Up pasauKy u3Mehy BpeHOC-
TH U3B03a U yBo3a. RCA pasmaTpa fa v je y IUTalby
CEKTOp KOju UMa KOMIIapaTUBHY NPeJHOCT WJIH He,
nopeZiehy TPrOBUHCKHU GUJIAHC ca CTBAPHUM TPro-
BUHCKHUM O6UJIaHCcOM y oaHocy Ha B/ITT. Lafay Ungekc

Ta6ena 1 - Yuewhe uzeo3a u ygo3a npou3eoda y yKynHom u3eosy u yeo3y semasea EY u Cpéuje

Cp6uja 2004 Cp6uja 2009 EY 2004 EY 2009
3803 (%) | YB03(%) | M3B03(%) | YB03(%) | M3B03(%) | YB03(%) | W3B03(%) | YBO3 (%)

Mpumapuu npousBogu 35,51 28,71 36,02 29,79 12,87 29,25 13,96 33,37
L';(’)"M‘;l%';'lzpe”“” 25,89 9,19 24,33 9,15 5,07 9,72 7,00 8,27

L;gﬂgg:ﬂ?ﬂy”ap"‘” 9,62 19,52 11,70 20,65 7,80 19,53 6,96 25,10
::fx;';:j;"" 62,75 70,85 62,00 67,16 87,71 61,12 77,45 59,73
[BoXNe 1 yennk 13,11 3,71 1,77 3,82 2,51 1,87 2,57 1,46
Xemujckn npon3soam 10,92 13,12 7,89 16,03 15,19 8,52 16,99 9,10
[llpyrv nonynpon3sogm 13,40 10,14 12,05 9,72 8,42 5,52 6,74 5,27
2";;;(“:;"‘ Tharcrioptha 1073 31,53 17,83 25,81 873 33,64 39,73 27,92
Tekctun 1,29 2,88 1,03 2,48 1,77 1,62 1,19 1,33

Opeha 4,24 1,60 6,38 2,38 5,06 1,42 1,37 4,98
[llpyru nponsBoau 9,06 7,87 9,05 6,92 11,1 8,56 8,86 9,66
Ocranu npousBoau 1,74 0,44 1,97 0,14 5,19 429 8,15 7,31

HzBop: UN Comtrade u o6pavyH ayTopa
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MOKYyIlaBa Jia nmpeBa3ube Heke HeJlocTaTKe Balassa
HHJeKca, y3uMajyhu y 063up YHYTapTpProBUHCKe
TOoKOBe U B/III.

Emnupujcku pezyaimamu

Bucoko yyemhe u3B0O3a NMpUMapHUX NPOU3-
BOJIa, a MOCeGHO MOJbONPUBPESHUX NMPOU3BOJA Y
yKynHoM u3Bo3y Cpbuje, ykasyje Ha TO Jia je OCHOBa
KOHKYPEHTHOCTHU Y U3BECHOj MEpPU OCTajla Hempo-
MeweHa. CTpyKTypa U3B03a U yB0O3a IIpe/icTaB/beHA
je mojanyMa o NpoOLEeHTYaJHOM y4yelnhy U3BO3a U
yB03a IPOX3B0/a Y YKYITHOM CIIOJbHOTPTOBUHCKOM
npoMeTty Cpbuje u 3emasba EY.

Y Cpbuju y aHa/IM3MpaHOM NEPUOAY Y CTPYK-
TYpH U3B0O3a NPUMAPHUX npou3eoda JOMUHUPA U3-
BO3 N0JbONPUBPEJHUX NPOU3BOAA, JOK CY ¥ YBO3Y
3aCTyIJb€HUjU TOpUBA U PYAApPCKU NPOU3BOAU. Y
M3B03Yy UHJYCMPpUjcKUX npou3s8odd Haj3acTyIJbe-
HUjU Ccy TBoxDe W 4YesIMK, XeMHjCKH NPOU3BOAH,
MalllMHe U TPaHCIOPTHA CpeACTBa U JPYyrd NOJIy-
npousBoJH. /luHaMKKa U3B03a rBoxkha U yesimka u
XeMUjCKUX IPOU3BOJA je HelNoBO/bHA Yy aHaJM-
3MpaHOM IIepUOAY, Ha IITa yKa3syje CMameme
ydemha u3BOo3a y YKyNHOM M3B03y. [lo3uTHBHa
TeH/IeHIIMja IPUCYTHA je KoJ ojiehe Koju mpunaja
rpyny MNpPOM3BOJAA HHTEH3UBHUX HeKBaJUPHUKO-

BaHMM pajoM. ,BpegHocHo mocMaTpaHo, yZeo
MpUMapHUX J06apa y yKynmHoM u3Bo3y Cpbuje y EY
2003. rogune je uszHocuo 39,5%, wrto je ocephyhu
Ce Ha paHUje KOHCTAaTOBaHy 4YHUIbEHUILY Ja je
ydemhe OBHMX NpPOU3BOJA y YKYNHOM H3B03y EY
nsHocuo 13,2%, jour jefaH joka3 0 HUCKO] MeDhy-
HapO/JHOj KOHKYPEHTHOCTH CpIICKe eKOHOoMHuje“.
(ITerposuh, I1. 2005.) 3ak/bydyjeMo Aa je CTPYKTypa
M3B03a Kpajibe Hel0BOJbHA Ca acleKTa paKTopcKe
MHTEH3UBHOCTH, NIa Ce TakKo H3BO3e paJlHO U
pecypcHO MHTEH3UBHU NPOM3BOAU U MPOU3BOAU
Hke ¢ase npepagie. Y yBo3y cy Haj3acTyl/beHHje
MallliHe M TPaHCNOPTHAa CpeficTBA M XeMHjCKU
POM3BO/H, KOjU IPUNA/Ajy TPy JbyACKUM Kallu-
TaJIOM U TEXHOJIOTUjOM UHTEH3MBHHUX NPOU3BOJA.
Ca acnekTa Haller UCTPpaXKUBamwa 3HAYajHO je Io-
Behawe yBO3a MNOJ/bONPUBPESHUX IPOM3BOJAA U
XpaHe y 3eMJbe EY 4MMe npou3Bo/ha U IPOMeET, a
0CeO6HO CMOJbHOTPrOBUHCKUA MPOMET, [10/bONPUB-
pelHUX TNpousBoja U xpaHe Cpbuje mobuja Ha
3Hauajy.

N3B03 3emaba EY uMa cBe KapaKTepUCTHKA
HW3BO3a pa3BHUjeHUX 3eMasbad, Y 4YHjeM HU3BO3Y J0-
MUHHPAjy UHTEH3UBHHU IIPOU3BOJU TEXHOJIOTHjOM
Y JbYJICKUM KanuTajaoM. CMamere U3B03a MalllMHa
Y TPAHCIIOPTHUX cpeJicTaBa 3eMasba EY ca43,7% Ha
39,7% y 2009. roaiuHU Y U3BECHOj MepU HalOK-
HabeHo je moBehamweM H3B03a XEMHUjCKUX HPOU3-

Taé6ena 2 - RCA u GL nokazamess uzeosa, npema memodosi0zuju Kougepenyuje YH 3a mpzoeuHy u
pa3seoj (UNCTAD) zemasva EY u Cpé6uje, 2004. u 2009. 2oduHa

Cp6uja 2004 Cp6uja 2009 EY 2004 EY 2009

RCA GL RCA Gl RCA Gl RCA GL

Mpumapuu npoussopm -0,30 0,58 -0,24 0,77 -0,83 0,58 -0,88 0,56

MoronpiBpeak -0,03 0,96 0,17 0,84 -0,67 0,65 -0,22 0,88
npou3eon

Fopuea v pyAapcki -0,60 0,28 0,64 0,46 -0,92 0,54 1,26 0,41
npou3Boau

Wnpycrpujckn _ i

npoK3BOM 0,41 0,45 0,38 0,61 0,27 0,86 0,18 0,91

IBoxhe 1 yenuk 0,05 0,93 0,03 0,97 0,20 0,89 0,46 0,76

Xemujcku npoussoau -043 0,43 -0,71 0,41 0,47 0,75 0,52 0,73

[llpyrv nonynponssoam -0,27 0,60 -0,23 0,97 0,32 0,83 0,16 091

Maluuke 4 TpaKarOpTHa | 7 0,20 0,53 041 0,18 091 0,26 0,386

(pencTBa

Tekctun -0,63 0,26 -0,80 0,97 0,01 0,99 -0,17 0,91

Opeha -0,05 0,93 0,17 0,41 11 0,46 -1,27 0,41

Qlpyru nponsBoau -0,32 0,55 -0,20 0,81 0,17 0,91 -0,15 0,92

Ocranu npousBoau 0,08 0,87 1,03 0,24 0,11 0,94 0,03 0,98

HzBop: UN Comtrade u o6pauyH ayTopa
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BOJa. ,3ajeJHUYKU UMEHUTEe/b 3a CBE eKOHOMCKH
pasBujeHe 3eMJbe U EY, KaZja je y nUTawkby CTPYKTypa
13B03a npeMa GaKTOPCKOj MHTEH3UBHOCTHY, je BU-
COK U JJOMUHAHTAaH y/e0 TEXHOJIOIKU UHTEeH3UB-
Hux npousBoza“ (lletposuh, 2006). Yyeurhe n3poza
NpUMapHUX NpPOU3BOJZA 0J NpUOAMKHO 14%
ykynHor u3Bo3ay 2009. roquHu NoTKpen/byje Tesy
0 NO3UTHUBHOj CTPYKTypu usBo3a EY ca acmekrta
¢dakTOpCcKe UHTEH3UBHOCTH.

AHanuza edhekama KomnapamueHe
npedHocmu u3eo3a Cpéuje y 3emsve EY

TexxumTe aHa/u3e je Ha carjiefjaBamby OTKPH-
BeHe KOMIIapaTHBHe NpPeJHOCTH Y CMOJbHOj TPro-
BUHU NPUMApHUX U HUHAYCTPUjCKUX NPOU3BOAA,
npuMeHoM Balassa u Lafay ungekca. AHanu3upaH je
[10J102Ka] HaBeJeHUX rpyna Npou3BoJa y CHOJbHO-
TProBUHCKOM IpoMeTy y mnepuogy 2004 - 2009.
rojiuHe.

KomnapaTBrHa aHa/M3a U3B03a POOHUX rpyna
(RCA) mokasajia je Ja MO3UTHBHY BpPEAHOCT WH-
JleKca KoMIlapaTHMBHe IIpeJHOCTH UMajy IPOU3BOAHU
Ca 3Ha4ajHUjUM U3BO30M Yy OAHOCY Ha yBo3. [Ipenus-
HUje pedyeHOo, poOHe rpyne ca BUCOKOM KOMIapa-
TUBHOM IpejAHOWNy HMMajy WHTPaWHIYCTPHjCKH
KapaKTep 1 IPOMET Ce, YHyTap rpylie, o6aB/bay 06a
cMepa.

Y npousBoAKHY N0/bONPUBPESHUX IPOU3BOJA,
reoxkha 1 yesinka u oJiehe nocToju noTeHUjal KOju
Tpeb6a MCKOPUCTUTH Y 1IIM/by N0OGOJbLIAKA KOHKY-
PEHTCKHUX MO3MLHja Ha CBETCKOM TpPXKHUIITY.
[lepciekTuBe NMOMEHYTUX NMPOU3BOJAA NPOUCTUYY
n3 noBehama CBeTCKe TPrOBUHE U TPAXKH-€ HA MHOC-
TPaHOM TPXKHUIUTY.

AHanu3a uHJeKca KoMIapaTUBHe NpefHOCTU
n3Bo3a Cp6uje (RCA) mokasyje gacyy 2009. ronuau
nojeJMUHU NpPOU3BOJAU TOKas3aJu Behu HUBO
MCKa3aHe KOMIapaTHMBHe NPeJHOCTHU y OJHOCY Ha
2004. roguHy. AHa/1M3a KOMIIapaTUBHE NPEJHOCTU
(RCA) geBet rpyma npousBoga y 2009. roanHu
yKasyje Ha no3umusHy, 3a10B0JbaBajyhy koMmnapar-
VBHY NIpeJJHOCT clefiehux rpyna npousBoja:

* IIO0/bONIPHUBPEAHH ITPONU3BOANU

(RCA** =-0,03, RCA* = 0,17);
e Tr'BOXDhe U YesIUuK

(RCA?®* = 0,05, RCA** = 0,46);
e oseha

(RCA®** =- 0,05, RCA** = 0,17).

Y cnoJbHOj TPrOBUHU OBUM NPOU3BOAUMA OC-
TBapyje ce cypuLUT. YouaBa ce Ja je Ko BehrHe UH-
JAYCTPUjCKUX MPOU3BO/Ia Y aHAJIU3UPAHOM MTEPUOAY
OCTBapeHa HeraTHUBHa KOMIIapaTHBHA MPeAHOCT U

HapylleHa je KOHKYPEeHTHOCT Ipou3Bo/ia Ha Mehy-
HapOJHOM TPXKUIITY.

3emsbe EY ocTBapyjy cyduUUT npu U3BO3Y UH-
JAyCTPHjCKUX NpOU3BOJa. AHA/IM3a UH/eKCa KOMIIa-
paTHBHe NpeAHOCTH H3Bo3a 3eMasba EY (RCA)
nokasyje fa cy y 2009. roguuu nojefyvHu NpoUs-
BOAM MOKasajd Behu HUBO HCKaszaHe KoMIapa-
THBHe IpeJHOCTH y opaHocy Ha 2004. ropuny.
AHanuza koMmnapatvBHe npegHoctu (RCA) neser
rpyna npoussofga y 2009. roguHu yKasyje Ha
no3umuseHy, 3aZ,0Bo/baBajyhy KoMnapaTHUBHY NpeJ-
HOCT c/1efiehux rpyna npousBoja:

* XEeMMUjCKH IPOU3BOU

(RCA®** = 0,47, RCA*** = 0,52);
e rBOXbe u yenuk

(RCA?** = 0,20, RCA*™ = 0,46);
e JIpyTH NOJYNIPOU3BOLU

(RCA**=0,32, RCA*** = 0,16);
e MallVHe U TPAHCIOPTHA Cpe/iCTBA

(RCA®** = 0,18, RCA** = (,26).

Pesyaratu anHanuse chelyjajnsanyje y

MehyHaponHoj TproBuHM npuMeHoM Grubel -

Lloyd-oBor wuHjAekca yka3dyjy Ja je HpUCyTHa
MHTPaUHAYCTpHUjCKa 51 MHTEePUHAYCTPHUjCKa
cnenyjaausauuja. Pesysnratyu aHanuse ynyhyjy Ha
3aKk/byyaK [Jla TIOCTOjU KopeJsaldja u3Meby
KOMIapaTUBHe MpPeJHOCTU U MHTPAUHAYCTPHjCcKe
cnenyjaausanyje y Clo/bHOTProOBUHCKOM IIPOMETY.
Bucoka BpeJHOCT HHJEKCa WHTPAaUHAYCTPUjCKe
pa3MeHe I@pUCYyTHA je KOJ, MOJbONPUBPESHUX
npou3BoJia, rBoxkba U yesMKa, TEKCTU/A U APYTUX
MOJIyIpOM3BOJia Y NOKa3dyje Ja ce HUCTOBPeMEHO
0/iBYjajy U3BO3 U yBO3, TOBOPHU O OTBOPEHOCTH ¥y
CII0JbHOj TPrOBUHHU. 3aK/by4YaK KOjU ce Ha OCHOBY
OBe aHaJ/n3e HaMehe je BUCOKa BpeJHOCT UHJEKCA
VHTPaUHAYCTPUjCKe pa3MeHe, IWITO YKasyje Ha
crienyjanusanujy y MehyHapoiHOj TPrOBHHM.

AHanu3a KoMnapaTHUBHe NpPeSHOCTH HU3B03a
npousBojia Cp6uje (LFI) mokasyje noBehamwe y o-
Hocy Ha 2004. roAuHy KoJ, MpUMapHUX U UHAYC-
TPUjcKUX NpousBoza. [lo3uTuBHY BpenHocT Lafay
HHJIEKCa UMajy 0/bOTPUBPEHU IPOU3BOH, FBOXK-
be W 4Yes WK, ApPyrd MOJYNpPOWU3BOJAH, MallWHE U
TpaHCIoOpTHa cpefcTBa U ofeha. Koj HaBegeHux
POM3BO/Ia IPUCYTHO je nmoBehame KoMNapaTUBHe
npeAHocTH, MepeHo Lafay mHJekcoM y ofHocy Ha
2004. roauny.

e [IpousBoau Koje UMajy MO3UTUBHY BPeJHOCT
KOMIapaTUBHe NIPeJHOCTH U Behr HUBO clieliyja-
Jii3alyje y CoJ/bHOj TproBUHU, Mepeny Lafay uH-
nexcoM y 2009. roguHy, cy: N0JbONPUBPESHU
NpOU3BOAH, 'BOXKDE U YesUK, APyTry NOJyIpo-
VM3BOJAH, MallMHe U TPAHCIOPTHA CPeJCTBa,
ozneha u pyru npousBOJH.
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Ta6ena 3 - LFI nokazames u3zgosa, npema memodoaozuju Kongpepenyuje YH 3a mpzoeuHy u
pa3e0j (UNCTAD) 3emasva EY u Cpéuje, 2004 u 2009. 200uHa

Cp6uja LFI EYLFI

2004 2009 2004 2009
Mpumapuu npoussoam 2,53 8,89 -8,18 -9,65
lMomonpuBpeHI NPOU3BOAN 6,21 9,57 -2,32 -0,62
l'opuBa v pyaapcku npousBoau -3,68 -0,68 -5,86 -9,03
Wnpycrpujcku npoussoam -3,01 10,15 13,28 8,97
[Boxhe n yenuk 3,49 2,76 0,32 0,56
Xemujckn npousBoau -0,82 -1,14 3,33 3,96
Qlpyrv nonynpoussoau 1,21 3,05 1,45 0,74
MaLunHe 1 TpaHcnopTHa cpeacTBa -1,73 0,81 5,04 5,95
Tekctun -0,59 -0,28 0,08 -0,07
Opefia 0,98 2,52 1,82 -1,80
Jlpyrv npoussoau 0,44 2,42 1,27 -0,38
Ocranu nponssopm 0,48 0,97 0,45 0,43

HsBop: UN Comtrade u o6pauyH ayTopa

 [Ipou3sBojH KOju MMajy HeraTUBHY BPeLHOCT KOM-
napaTuBHe NpPeJHOCTHU WM HUXKHU HUBO CIle-
I[Mjasin3aliyje y CloJbHOj TPrOBUHHU, MepeHy Lafay
nHekcoM y 2009. roguny, cy: ropyuBa U pyiapcKu
NPOU3BO/JH, XeMHUjCKU IPOU3BOAU U TEKCTHUIL.

Kao wmTo je paHHje KOHCTAaTOBaHO, BHUCOKO
ydemihe TEXHOJIOIIKH U JbYJCKUM KallKUTaJOM WH-
TEH3WBHHUX IPOU3BO/A, ,06UjeHa BpeJHOCT KOMIa-
paTUBHe [IPeIHOCTHU U3B03a IPOU3BO/A 3eMaba EY
MepeHa Lafay unzekcom notBphyje paHHjy KOHCTa-
Talujy.
 [IpousBojHu KoOje UMajy NO3UTUBHY BPEJHOCT KOM-

napaTUBHe MpPeAHOCTH M Behu HHUBO cClle-
[[ja/iM3alyje y CoJ/bHOj TProBUHH, MepeHy Lafay
uHzaekcoM y 2009. roauHy, cy: reoxhe U YesluK,
XEeMHjCKU IIPOU3BOJH U APYTH NOJIYIIPOU3BOJU.

e [Ipon3BoaU KOjU UMajy HeTaTUBHY BpeJHOCT
KOMIIapaTUBHe MNpPEeJAHOCTU U HUXKHU HUBO
clieliyjajiu3anuje y Clio/JbHOj TPTOBUHHU, MEPEHY
Lafay ungexkcom y 2009. roayHH, cy: IpUMapHU
NpoOU3BOAU, TeKCTUJI, ogeha u gpyru npo-
W3BOJHU.

Pacnag apxaBe, Jyroroiuilimba U30J10BaHOCT U
OJICYCTBO CpICKe NpUBpese W3 MehyHapOoJHUX
€KOHOMCKHMX TOKOBA YTULAJU Cy Ha 3a0CTajarbe ¥
NpPUBPESHOM pas3Bojy, ,LITO je 3a Mocae[uLly UMaio
CKpPOMHO NpUBJIaYeke CTpaHor KanuTasaa. C 063u-
pom na SDI mpejncraBsbajy HajBakHUje CpPEJCTBO

€KOHOMCKOT 0IlOpaBKa U pa3Boja CpIICKe IPUBpPeE,
CcTpaTeruja NpWiMBa CTpPaHOr KamuTajJa Mopa
OCTAaTU OUTH OKOCHMIIA €KOHOMCKE U pa3BoOjHe
NOJIMTUKE. Y TOM LIU/bY OJf U3y3eTHE BAXKHOCTH je
JebUHUCakbe MPUOPUTETHUX IpaHa U 06JIaCTH U
00JIMKa 3a yJlaratba CTpaHor Kanurtana“ (PanyeBuh,
UrmwarujeBuh, 2011). Y okBupy HaunoHnanHe ctpa-
Teruje MOTpebHO je Mpeno3HATU NpUBpeJHe 06-
JlacTu y kojuma he ce Ha Haj60/bM HAaYHUH UCKO-
PUCTUTHU NOTEHLUja/IU: PACIOJIOKUBU HPUPOLHU
pecypcy, jedTrHHa 1 06pa3oBaHa pajiHa CHara, BeJu-
YHHa U MOBE3aHOCT JoMaher ca ApyruM TpXKHII-
THUMA.

WUHdpacTpyKTypHa yJjaraha Takohe 6u
3Ha4yajHO JONpHHeJa IpeBasu/IaKewy Hepa3BU-
jeHOCTH puU3MUKe MHPpaACTPYKTYype. [lojenuHe uH-
JycTtpuje Beh cy NpuByKJ/e M3BeCHa CPeACTBa, a ¥
HapeJHOM nepuoay ,SDI Tpeba ycMepuTu y
PEKOHCTPYKLHM]jy, DPeBUTANIU3aLUjy U U3Tpajmby
HOBHX CaBpeMeHMX KalalluTeTa, IPUMeHy caBpe-
MeHe MHQPOpMalllOHe TeXHOJIOTHje, HpPUMeHY
CcaBpeMeHMX KOHLleaTa MapKeTHUHIa, MeHalIMeHTa
¥ IPOMOTHUBHHUX akTUBHOCTH" (PauueBuh, Urma-
tujeBuh, 2011). KoMnapaTuBHE U KOHKYPEHTCKe
NpeHOCTU CPIICKe IpUBpeJe Tpeba Aa 6y/ly OCHOBA
3a OCMMILL/baBale CTpaTeruje NMpHBJayerwa CTpa-
HOT Kalli'TaJla U3 eBPONCKUX U 3eMaJba OKpYKekba.



JasHe puHaHcuje

107

3aK/pyvakK

AHann3oM CcMO NOTBPAW/IMA NPHUCYCTBO HEINO-
BOJbHE CTPYKType u3Bo3a Cpbuje. [loBehawe us-
BO3a U CyQUIUT Y U3BO3Y MPHUMapPHUX IPOU3BO/A,
OZTHOCHO TOJbONPUBPESHUX NPOU3BOJAA HUCY YC-
nejiM Jla KOMIIEH3yjy HacjeheHe HeraTUBHE TeH-
JleHI¥je peTxo/iHe AeleHuje. [loropimame CcTpyk-
Type U3B03a OrJie/ia Ce MPBEHCTBEHO Y OJpXKaBaby
HW3B0O3a IPUMAapPHUX NIPOU3BOJA HA BUCOKOM HUBOY
U CMamewy ydeuiha TEXHOJIOUWIKHM M JbYACKUM
KaluTaJoOM HWHTEH3WBHUX NpousBoja. Ucrtpaxu-
BakbeM KOMIIapaTHUBHe NIpeJHOCTU U3B03a IpUMap-
HUX M MHAYCTPUjCKUX Tpor3Bo/ia CpOuje yKa3aHo je
Ha IOCTOjalbeé HeraTHUBHE KOMIApaTHUBHe INpej-
HOCTH. Y aHa/IM3UPaHOM [1epUOLY TO3UTHUBHY KOM-
napaTuBHY npegHocT Cp6uja je ocTBapusia caMo y
HM3BO3y MOJbONPUBPESHUX NMPOU3BOJA, TBOXKDHa U
YyeJiMKa U ofiehe.

[Tofauu o BUcokoM y4deirthy U3B03a 0JbONPHUB-
pe/JHUX NPOU3BOJA U XpaHe y YKYINHOM CIOJbHO-
TProBUHCKOM NpoMeTy Cp6uje u nmoBehawy KOM-
napaTUBHe NPeJHOCTU U3BO3a IOJbONPUBPEJHUX
NpOM3BOJa, yKa3yjy Ha 3Hayaj WUHBECTHpama y
pa3Boj NoJbONpPUBpPeHO-TIpexpaMbeHe IPOU3BO/-
we. HuBo cnenujanvsanuje y UHTPauHAY CTPHjCKO]j
TProBuHu omoryhaBa 6p3 M edukacaH Ha4yuH
HacTymnamwa AoMahux npeayseha Ha TPXKUILTY.

Pe3sysiTaTu aHanuse cnelujanusanuje y Mehy-
HapOJHOj TPTOBHMHHM YKa3yjy Ha KopeJaluje uaMehy
KOMIIapaTUBHe NpPeJHOCTH U WUHTPaUHAYCTpHUjCKe
cnenyjaausalnyje y Clo/bHOTProOBUHCKOM IIPOMETY.
Moxe ce 3aKk/by4yUTHU Ja je NO3UTHMBHA KOMIapa-
THBHA NIPeJHOCT U3B03a N10/bONPUBPESHUX IPOU3-
BoZa Y reoxba W 4yesnka npaheHa MHTpauHZAYC-
TPHUjCKUM KapaKTepoM pasMeHe, LITO je pe3yJTaT
nosehaHe OTBOPEHOCTH TNpUBpeje, Jubepaansa-
LMje Tp>KULITa U noBehawa U3B0O3a.

[IpeTxosHa aHa/M3a HarJamiaBa noTpeby 3a
yHanpehewmeM NpUBpelHE CTPYKType U H3BO3a.
[ToTpe6HoO je fedpuHUCATH TPHUBPEAHE 06J1aCTH KOje
Tpeba pa3BUjaTH U y KojUMa Ce Ha Haj60/bH HAUMH
MOT'Y UCKOPUCTUTH KOMIIapaTUBHE IPEeAHOCTH, Kao
ITO Cy: PACMOJIOXKUBH IPUPOJHU pecypcH, jepTHHA
Y obpa3oBaHa pajJiHa CHara, BeJIMYMHA U MOBe3a-
HOCT goMaher ca ApyruM TpXKULITUMA. MeTaHU U
XeMUjCKH KOMILJIEKC CPIICKe TPUBPeE/E MPeICTaB/ba
pa3BojHy mmaHcy Cp6uje, a CTPYKTypHE HpOMeHe
NPUJIMBA CTPAHUX AUPEKTHUX UHBECTHIIMjA MOTJIE
OU IONPUHETH 0XXKMBJbABaHy U3BO3HUX aKTUBHOC-
TH MeTaJjonpepahruBauke UHJYyCTpUje. 3a CTpaHe
MHBECTUTOPE je HEONXOJHO Jia Ce CMarbe CBU
noctojehu pakTopu pusuka y Peny6saunu Cpoujy,
JlOCIeJHOM TPHMEHOM 3aKOHCKUX TPOIKCA U
ycarJjialiaBambeM THUX Ipomuca ca EBpornckom yHU-
joMm. HeonxonHa je fJa/ba MoJepHU3alMja TEXHO-

JIOIIKHUX OCTYIaKa ¥ IpuiarohaBame acOpTUMaHa
3aXTeBMMa MHOCTpaHOr TpxuIuTa. C 063UpoM Ha
KOMIIapaTHBHE NPUPO/IHE YCIOBE U Ha HEZOCTAaTaK
COINCTBEHUX Cpe/cTaBa 3a (UHAHCHpParke MO0JbO-
NpUBpeJle, CTPaHa yJlarama Mpe/CcTaB/bajy U3BOP
yHanpehemwa MpOU3BO/HE U U3BO3A.
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Ap Mapko Ilerposuh
(1922-2011)

Jp Mapko IleTpoBuh, HCTaKHYTH €KOHOMHUCTA,
no3HaTu npodecop YHuBep3uTtera y beorpaay,
yBaxkeHU 4siaH CaBe3a pauyHoBoba U peBH30pa
Cp6uje u ayTop MHOTHUX [IpojeKaTa, HAyYHUX U
CTPY4YHHUX pafioBa, NpeMuHyo je 04.12.2011.y

Beorpany.

[Ipodecop ap Mapko [leTpoBuh pohen je 1922.
roauHe y Beorpagy, rie je 3aBpuuno PeanHy rum-
Hasujy 1941. roauHe, abUTYPHjeHTCKU €EKOHOMCKH
Kypc 1943. u ExoHoMcku dakyaTeT 1949. rogune.
Hawucrom ¢pakyatety 1965. 046 paHuO je JOKTOPCKY
Te3y Ha TeMy:,,AHa/iu3a GUHaHCHjCKe epUKACHOCTH
M0C/I0Bakba MoJbONPUBPEAHUX Npeay3eha”.

[lo 3aBplIeTKy cTyauja pazuo je y MuHuHc-
TapcTBy puHaHcuja PHP] u CaBe3HOM HU3BpPIIHOM
Behy. [IpodecroHasHy HaCTaBHUUKY KapHjepy Ap
Mapko IleTpoBuh 3anouyuwbe Ha IlosbonpuBpes-
HOM QaKy/TeTy, YHUBep3uTeTay beorpaay, rae je
r“3abpaH 3a XOHOPApHOI acUCTeHTa 3a NpejMeT
KHBHUToBO/IcTBO. OBO NMPBO 3Bame je cTrekao 1952.
roauHe. Haucrom ¢pakyaTeTy 6UpaH je y 3Bame J,0-
LleHTa 3a npejMeT pUHAHCHjCKA aHaJN3a ca KibHU-
rosofcTBoM 1960. rogune. [Ipenasao je npeaMere
Y3 HayyHHUX 06JIaCTH payyHOBOJCTBA, (QUHaH-
CHjCKOT U3BelliTaBaka U pUHAHCUja, HA KaTeApHu
Teopuja TpolKoBa, payyHOBOACTBA U GUHAHCH]],
ArpoexoHoMckHU oficek, [lobonpuBpeaHU dakyi-
TeT U u3abpaH 3a BaHpeAHOT npodecopa 1966, a
penoBHor npodecopa 1972. roguHe. CBe [0 neH-

3MoHUCawa npodecop [letpoBuh je npesaBao Ha
OCHOBHHUM U NOCNEJUIJIOMCKUM CTyAHjaMa U 61O
YJlaH MHOTOGPOjHUX KOMUCH]ja 3a JUILJIOMCKe, Ma-
TUCTApCKe U AOKTOpCKe pajose. [leH3MOHMCaAH je
1987. rogvHe y 3Bamby peAoBHOr mnpodecopa,
HAKOH 4era 3all04YMibe jOLI jelaH IepUoJ, lheroBor
M3y3eTHO YCIEMHOT HayYHOoT U npodecHuoHalHOT
paza.

Y Toky mkoJsicke 1966/67. roguHe ip Mapko
[TleTpoBuh 06aBUO je jelaHaecTOMECeUHY CHelu-
janusauujy Ha JIOHZOHCKOM yHUBep3UTeTy Y Be-
Jvkoj bputanuju. UMao je TpoMecedyHU CTYAUjCKU
6opaBak 1957. roaune y CA/l, a jefHOMeceuyHH
1979. rogune y Benukoj bputanuju. llopeg Tora,
1958. roaguHe 06aBUO je METHAECTOJHEBHO CTy-
JIUjcKo nyToBake y UTanujy, @pannycky u CP He-
MauKy.buojeysnaH jyrocsioBeHcke UHAHCHUjCKe U
NoJ/bONPUBpESHE JeJsieranuje y MehyHapoAHUM
pasroBopumMa.

HberoBy 6oraTy paJiHy Kapujepy KapakTepuIly
HOBe U/Jieje, a jelHA OJ, BUX je Jla arpOeKOHOMUja
Ipe/CTaB/ba U3ydaBakhe MOJiepHe 0/bONIPUBpe/ie,
Jla je OHa HEO/IBOjMBA 0/} IOCJIOBHUX CybjeKaTa Koju
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IIpOU3BO/ie UHIYTE U ayTIyTe 3a IOJbONPUBPENY,
Kao M /Jla je CHHOHHM 3a CaBpeMeHH arpobUsHuc; Ja
yK/bydyje npepabhrBaye, npousBohaye NobONPUB-
pelHUX MallllHa, NeTPOXeMUjCKU U TPaHCIOPTHHU
KOMILIeKC, GYpMe 3a IaKOBame U peKj1aMy, BJIaju-
He areHljyje, yHMBep3UTETCKe JabopaTopHje, KOH-
cysaTaHTcke Kyhe, 6aHKe, ocurypaBajyhe u peBu-
30pCKe KOMIIaHMje U MHOre ipyre MHCTUTYLMje. To
je IpaKTH4YHO NOTBpheHo, yBohemeM HOBUX AUCLU-
IJIMHA Ha KaTeJpu TeopHja TPOILUKOBA, padyyHO-
BOJICTBa ¥ pMHAHCHja Ha O/ICEKY 3a ATPOEKOHOMU;]Y,
[TomonpuspeaHor pakyaTeTa.

’KusoT npodecopa IlerpoBuha, kao u ueso-
KYIIHO JPYLITBEHO €KOHOMCKO CTakbe 00esexuIn
Cy MHOTYM HeMMJIU gorabhaju, Kao WTo je 6oMbap-
JoBame 1941, /lpyru CBETCKU paT, eEKOHOMCKe CaHK-
1yje, 6omMbapaoBame 1999. rogrHe. YIpKoc ToMe,
yBeK je paJjuo caBecHO MpeHocehd 3Hawe CTyAeH-
TUMa U JonpuHocehu pa3Bojy pauyHOBOJCTBEHE
npodecuje JUYHUM aKTUBHUM y4eCTBOBAHEM Y
yJI03U capaZiHUKa y MHOTMM IipeAy3ehrMa, 0AHOC-
HO CaBeTHHKA 3a IMTamwa Koja ce OJHOCe Ha OpraHu-
3allMjy pauyyHOBO/JCTBA, OLleHy QUHAHCHjCKe CUTY-
anuje U peBU3UjY.

Y uspamwy [lobonpuBpesHor dakyatera 0b6ja-
BUO je MUCAaHU MaTepujat: EnemeHmapHu Kypc u3
opaaHu3ayuje u N0CA08ara YHCUX OP2AHU3AYUOHUX
JjeduHuya y okeupy nosbonpuspedHux npedyseha, 3e-
MyH, 1962. roguHe u AHauza 2oduwiree npuspedHe
desaamuocmu (mabeaapHu Memod), 3emyH, 1963.
rofivHe. Y TOKy JIyre U yCIelllHe Kapujepe 06jaByo je
npeko 150 pa/ioBa, Ha pa3JIMYUTUM je3uriima. Heku
pajioBu cy My o6jaB/beHU Ha €HIJIECKOM, CJIOBe-
HA4YKOM U I10/bCKOM je3HKY.

Y ycnemHoj pagHoj kapujepu npodecop Ap
Mapko IletpoBuh o06aB/ba0 je MHOre 3HavajHe
dyHK1Mje, TaKo Aa je 6M0 3aMeHUK AupeKTopa UH-
cTuTyTa 3a ArpoekoHomujy IlosbonpuBpesHor
dbakynTeTa, npefceJHUK U YiaH GPOjHUX OpraHa U
komucujay UHCTUTYTY, Kao u Ha PakyaTeTy. Buo je
med KaTeJApe U NpeAcefHUK Jeseranuje MHcTu-
TyTa 3a ynpas/bame beobankoM. [lopeg Tora, 610 je
YJaH H3/JaBaykor caBeTa 4aconuca EkoHomuka
yopysceHoz pada, 4aaH pelakuuje yaconuca Krou-
20800cmeo v npuiora PuHaHcuje ydpyxrceHoz pada
usnaBava ,MHpopmaTop” us 3arpeoba.

[IyT mweroBor nmpodecHoHaJHOTr ycaBpliaBakba
MMao je JOAMPHHUX TadaKa M IpeIIuTao ce ca
pa3BojeM payyHOBO/ICTBeHe NpodecuoHaIHe acoL -
jauuje, mouyeB of ydyewha Ha OpPOjHUM CUMIIO3U-
jymuma CaBe3a pauyHoBobha U peBu3opa JyrocjaBuje,
oaHocHO CaBesa pauyHoBoba u peBusopa Cpbuje g0

yudeutha y pagy MHorux Tesna CaBesa. CamMo Heka of,
OpojHUX aHTaKoBama y CaBe3y cy: WiaH yNnpaBHOT
oznbopa CKynuITHHe yIpyXemwa Kiburosoha Cpbuje
(19575.); wnan PeakiuoHor oi6opa yaconuca Krou-
2080dcmeo, ofHOCHO PauyHosodcmeo (1956-1957;
1964-1971u1974-2011.); capagHuK Ha u3paju/lek-
CUKOHA pavyHosodcmea U NOC/A08HUX (PUHAHCUja
(1965. u 1983.); npexncesnuk CaBeTa 3a pasBoj
TeopHje M NpaKce PauyHOBOJACTBA M IOCJOBHHUX
¢uHaHcuja (1979-1994.); unaH Pemy6/muke KOH-
depennyje CaBesa POP Cpb6uje (1982-1986.); ne-
JIeraT CTaJIHUX YiaHoBa Peny6sinuke koHepeHLuje
CaBeza P®P (1986-1989.); wuman Opb6opa 3a
obeJsiexKaBambe YeTP/leCEeTOrOAUIILET jyOriieja paja
CaBesa; wiad On6opa 3a pauyHOBOJICTBO (0O, Hoero-
BOT OCHMBama g0 2011.).

Pay npodecopa Mapka IlerpoBuha Ha yHa-
npebewy Teopuje U npakce, o4HOCHO npodecuo-
HaJIHOM pa3BOjy payyHOBOJCTBA, NOCJAOBHUX GU-
HaHCHja U peBHU3Uje orJieJla ce Y U3paju HaupTa
npeBor Kojgekca npodecroHalHe eTHKe pauy-
HOBODha W MOCJOBHO QUHAHCHUjCKUX CTPyYHaKa,
3aTHM y aHraXKOBamwy Ha YCTaHOBJbaBakby payyHo-
BOJACTBEHUX HauesJa U JyrocJI0BEHCKUX pauy-
HOBOJICTBEHUX CTaHJapna. HeocnopHa je werona
BeJIMKa 3ac/yra Ha yHanpehewy U xapMOHU3aLUju
foMahe nmnpodecroHaiHe perysaThdBe ca Me-
byHapogHOM  peryjaTUBOM  ceflaMJeceTUx |
ocaMJleceTUX TOJIMHA NpPOLIOr BeKa, Ha OCHOBY
CeJIeKTUBHOT W KPUTHUYKOI MPUCTYNa, JOK Ce
JleBeJleceTUX roJjiHa TO aHTKOBakbe MIPEHOCH U Ha
npeBohewe MehyHapoJHUX pPavyyHOBOACTBEHUX
CTaHZap/a ca eHIJIeCKOT Ha CPIICKU je3UK. [lo Kpaja
’>KMBOTHOT BeKa, 0CTao je BepaH CTaHJapAu3aluju
$UHaHCHjCKOT M3BelITaBamwa.

TokoM roToBo IoJ1a BeKa aHr'a»K0Bakba Y peflak-
IUOHOM 0/160py Yaconuca Krwuzo8odcmeo, ogHoOC-
HO PauyHo80dcmeo, IPYKHO je 3Ha4ajaH JOMPUHOC
06JINKOBalky Mpoduia OBOT 4acOMHUCa, ¥ KOMe Cy
006jaB/beHHU U HLETOBU OPOjHU PaJloBH, a 6HO je U pe-
LIeH3eHT MHOTHUX paJi0oBa Apyrux ayTopa.

[Ipodecop ap Mapko [leTpoBuh je 610 ayTop ca
HajBehnM 6pojeM HaydyHUX ayTOPCKHUX pajZioBa 00-
jaB/bEHUX V¥ YacOMMCHUMa U 360pHULIMMA CUMIIO3U-
jyma CaBesa pauyHoBobha u peBu3sopa Cpbuje. On
YKYIHO OoJip>KaHa 42 cUMIIO3UjyMa, HalKcao je pe-
depare 3a 23 cumMnosujyma.

[ToBoAOM JOonIpHHOCA PAa3BOjy pauyyHOBOJCTBe-
He TeopHuje U npakce, CaBe3 pauyHoBODha U peBU30pa
Cpbuje My je gonenuo: Harpaay 3a my6/uMKoBame
pajoBay usnawrma CaBesa (1981.); mpusHame 1o-
BOJIOM obeJsiexkaBarba YeTpjeceT rojuHa pazga Ca-
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Be3a (1995.); Besuky 3/1aTHy miiakeTy moBoZoM 50
rogvHa CaBe3a PP Cp6uje v miakeTy noBojiom 40.
jyOHJIapHOT CUMII03HjyMa.

[IpodecuoHanHo aHraxkoBame mnpodecopa
Mapka [leTpoBuha 6us10 je 3Ha4yajHo U y JpyluTBY
ekoHoMHcTa Beorpaza, rae je o6aB/bao GyHKIHU)y
ceKpeTapa W InpefcefHNKa, kao U y CaBe3sy eko-
HoMmucTa Cpbuje, rie je 6uo pykoBouaal Ceknuje
3a eKOHOMMUKY NpeAy3eha.

[lopes M3y3eTHO aKTUBHOT NpPOdecuoHaTHOT
»KMBOTA OH je 3HadajaH JONPHHOC a0 OCTBapemhy
OCHOBHMX Lu/beBa CpIiCKe KHbMKeBHe 3afpyTe,
O/IHOCHO 04YyBamby M pPa3Bojy KyJTYypHOI CTBapa-

JIALUITBA W ONIITe NpocBeheHOCTH, Kao AO0OPOTBOP
3agpyre (ox 1971. no 2011), a HAPOYHUTO AHTAXKO-
BakheM y HaJI30pHOM o160py (04 1992. 10 1997. kao
yaadH ¥ of 1998-2005. kao mnpeaceHUK) U yI-
paBHOM oz60py (og 2005. go 2011. kao moTmnpe-
CeJIHUK) OBe 3HauyajHe Hal[MOHAJHE UHCTUTYIIH]€.

CBOjuUM yBeK apryMeHTOBaHUM CTaBOM U MO-
pajJHUM KapaKTepUCTHUKaMa 6H0 je cUTypaH oc-
JIOHAL| ¥ Y30pHa JUYHOCT HAjOJIMXKUM capajHU-
nuMa.

Heka je eeyHa cnasa u xeasna npodgiecopy
Mapky Ilemposuhy.

Koseze u npujamesu.
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PETUCTAP
Hamnuca o6jaB/beHux y 2011.
Pezucmap Hanuca no aymopuma

CTPAHA
AHJPHUR ap Mupko
[ToTpeba 3a BepudHrKajoM
$UHaHCHjCKUX U3BeLITaja y
KOPIOPaTHBHOM YIIpaBJ/baby 55

AHBEJIKOBU'R NNEHIWR ap Mapuja
Mepe nepdopmaHcH npojekaTa

yHanpehemwa KBaJUTeTa 35
BEJIOIIABJIOBU'Hh mp I'po3aana
Mepeme nokasare/ba GUHAHCUjCKE
CUTypHOCTH npeay3eha 67

KBanuTeT ¢prHAHCHjCKOT M3BeLITaBakba —
oneHa ¥ Moryhu npaBiHy pa3Boja 16

BOPOBU'h mp HaTanmja

YHanpebemwe aHanu3e ycnexa y
3[ipaBCTBY IPUMEHOM
BALANCED SCORECARD mopena
BYKALUIMHOBU'R Ana

PauyHOBO/ICTBEHO O6GyXBaTame
CTHIakha CONICTBEHUX aKI[Hja

BYKALIMHOBHWR ap JoBan

PauyHOBO/ICTBEHO O6GyXBaTame
CTHIakha COTNICTBEHUX aKI[Hja

BYKEJIU'h ap l'opaana

Mepeme nokasartesba GUHAHCHjCKE
CUT'YpHOCTHU npeay3eha

IVIMIIW'KR Muaan
YnupaB/bayKo-payyHOBO/JCTBEHH ACIEKTH
KOHTpOJie nepPpOpMaHCHU OTBOPEHUX
MHBECTULMOHUX POHI0BA
I'PYBUIIUR ap 3opan
duHaHcHUpame 6YIIeTCKOT AedUIUTa
y yCJIOBUMaA AY>KHUYKe KpH3e

y €BpO 30HU

JEHYU'R MUXAWUJIOB ap Kcennja

YnpaBJ/bare NpoIecoM HHULIKjaTHE
MOHY/le aKLja: u360p MeTo/a
yTBphHBama lieHe aKiuja

60

60

67

25

100

66

BPOJ

7-8

1-2

7-8

11-12

5-6

5-6

7-8

7-8

5-6

9-10

CTPAHA BPO]

JAUJIBEP mp JacMuHa

[locTynak peopranu3saryje Kao 061K
cnpoBobema cTeyajHOT MOCTYIKA 45 3-4

AMUTPOBHU'R HIAIIObA npod. ap /bu/baHa

OZAroBOPHOCT 3a KBaJUTET
dbUHaHCHjCKUX U3BeLITaja

JAOMAHOBHWH ap Buoserta

EdukacHocT TakTHKa oZi6paHe y IpoliecuMa
npey3uMama npejay3eha 52 11-12

APATAHAIL lparana, MacT. eKoH..

Kputuke crangapasor CAPM-a v nojasa
KOPUIOBaHUX Bep3Hja MoJesa 52

‘BYKHW'h ap Manuma

duHaHcHpawe 6YIIeTCKOT
JedUIKTa y yCI0BUMA AYKHUYKE
KpU3e Y eBpO 30HU

‘BYPUYHUH mp Coma
AHanuvsa ofpxKamwa JUKBULHOCT

cpefmux npegyseha y3 nobosbliame
110J107Kaja Ha TPXKULLITY

KUBAHOBUh ap bpanko

“T'epusia puHAHCHpame” — Y3pOK
JEeBHjaHTHOCTU CTPYKTypa U3Bopa
duHaHCHpamwa JOMUHIMIHUX upMu 77 9-10

UI'bATHJEBUR ap CeBeT/1aHa

OznpeheHH eKOHOMCKY M IPAaBHU acleKTH
CIOJbHOTProBUHCKe pa3MeHe CpOuje u

3 11-12

3-4

100

5-6

65 11-12

EBpormncke yHuje 100 11-12
JAKIIUR ap Jdejan

[ToTpe6a 3a BepudpuKaujoM

dUHaAHCHjCKUX U3BeLITaja y

KOPIOpPaTHMBHOM YIIpaB/bakby 55 7-8

JAHKOBWU'R AH/IPUJEBU'R /by6una

BuiiecsiojHU acnieKT Ap:KaBHe
peBu3suje y Cp6uju Kpo3 NpU3My

Jocajlallikber UCKYCTBa 3 9-10



Pezucmap Hanuca

CTPAHA EPOJ

JAHKOBHW'R MapuHa

WHTerpucano ynpas/bamke TPOIIKOBUMA Y
JIaHLy AUCTPUOYLMje — CTpAaTerujCcKu
IPUCTYI U yIIpaB/bayKO-pPadyyHOBOACTBEHA

“HbOpMaILMOoHa MOJIPIIKA 11 7-8
JAIbU'h ap Becna

BUxejBUOPUCTUYKHU aclIeKTH Mpoleca
6ylieTupama y npeanysehy 57 1-2
JOBAHOBUH [lejan

BuxejBUOPUCTUYKH aClleKTH
npoteca 6yuetupawa y npeaysehy 57  1-2

WmMmiieMeHTalUja MHTETPUCAaHUX KOHIeNaTa
yIpaBJ/batba TPOLUIKOBUMA Yy JIAaHIy Hab6aBKe —

ctparerujcku npuctyn TC u ABC 29 11-12
JOBU'h ap /bubaHa

[locnepuue cucteMa UHAUPEKTHOT
ornopesuBama Ha yKynHe QUCKaIHe

ofHoce y bocHu u XepueroBuHu 90 7-8

JOBUYU'R CHekaHaA, MAcCT. €KOH.

®ep BpeHOCT y yCI0BHMaA

duHaHCHjCKe Kpu3e 27 9-10
JOJIOBU'R AHa, gown,. ap

“T'epusia puHaHCHpamwe” — y3poK
JeBHjaHTHOCTH CTPYKTypa U3BOpa
¢drHaHCHpawa AOMUHIMIHUX Gupmu 77  9-10

KEIIMAH mp MuiaH

[lepuoguyny nopes Ha

“MOBHHY y Peny6uinuu Cp6uju 117 5-6
KHEXEBWR ap CHexaHa II.

PayyHoBOACTBO 3amITHTE

>KUBOTHeE CpeJiuHe 48 9-10
KOCTHURh mp CBeTtuciaB B.

Cra/iHa IOCJIOBHA jeJUHHULIA Y IOPECKOM IIpaBy
Peny6sauke Cpbuje 108 5-6
KOTPY/bU'h Benko

O TproBuHMU U caBpileHOM Tprosyy 125  1-2
JIABAPEBU'R-MOPABYEBHW'R mp Mapuja
KBanuTeT GHHAHCHjCKOT H3BeLITaBakbha —
oreHa ¥ Mmoryhu npaBiu pasBoja 16 11-12
MAJIMHHW'R gp Cio60aaH

WMnsieMeHTanyja UHTErpUCcCaHOT
payyHOBOACTBEHO-UHPOPMALLOHOT

CHCTeMa - TEOPHjCKO METO/0JIOIIKE
OCHOBE U pU3ULU 20 1-2

WHTerprcaHo ynpas/bame TPOLIKOBUMA Y
JIaHLy AUCTPUOYLHje — CTpAaTerujCcKu

IPUCTYN U yIIpaB/bayK0-pavyyHOBOCTBEHA
“HbOpMalMOHA MO/IPIIKa 11 7-8

WMniemMeHTanyja UHTErpyucaHUX KOHLlenaTa
yIpaB/bakba TPOIIKOBUMA Y JIaHIy HabaBKe —
crpaterujcku npuctyn TC u ABC 29 11-12

CTPAHA EPOJ

MAPJAHOBWUR ap Illpeapar

CrnerudUYHOCTH MECTA TPOLIKOBA

¥ HOCHMJIAlla TPOILKOBA Y

N0J/bONIPUBPEHOj IPOU3BOJ U 57 9-10
MWJIETWUR mp [lparan

KoMnapaTUBHU NpUCTyI JUPEKTHOM U
WH/JMPEKTHOM MEeTO/y CacTaBJ/bakba

M3BellTaja 0 TOKOBUMa FOTOBUHE U3
MMOCJIOBHUX aKTUBHOCTHU 75 11-12

MUWJ/IN'REBU'h ap BecHa

PeneBaHTHOCT yMpeXaBakba 34d
CaBpeMEHO €BPOIICKO MMOCJI0OBAKLE

MUWJINh Musioma

PejieBaHTHOCT yMpekaBamwa 3a
CaBpeEMEHO eBPOIICKO MOCJ0BakEe 26 34

MUWJIOJEBU'H ap UBaH
PeBu3uja u3Bplllema byleTa 81 1-2
MWJIYHOBUR mp Muian

YHanpebemwe cucTeMa prUHAHCHjCKOT
yInpaBJbakba U KOHTPOJIE ¥
jaBHOM cekTopy Peny6.vke Cpbuje 93  3-4

26 3-4

[lnanupame UHTEepHe peBU3Hje
jaBHOT ceKTopa 79 7-8

PerysiaTopHU OKBUp UHTEpHE
peBU3Hje jaBHOT CEKTOPA 13 9-10
MUWJIYTUHOBHW'h mp CyHunna

OAroBOPHOCT 3a KBaJIUTET
dUHAHCHjCKUX U3BEIITaja 3 11-12

HHUKOJIOBCKH /bynyo

ETHYKH KOZIEKCH - OCHOB MehyHapoaHUX
PaYyYHOBO/JCTBEHUX U

PEBU30PCKUX CTaHAap/a 5 34
HBETOMMUP ap Biagumup
CHCTeMCKH PU3UK U OCUTYpakbe 89 1-2

Ynora GuHaHCHUjCKUX JlepuBaTa y
yIpaB/baltby PU3UKOM OCUTYpatba 73 3-4

Yc0BHU KallUTal Kao MexaHU3aM
ylpaBJ/bathba PU3UIUMA Y OCUTypakby 86  5-6

INIO3HAHHW'R ap Bragumup

MeTo/0/10111Ke OCHOBE
JAp>KaBHe peBU3Uje 65 3-4

MehyHapoiHu acneKTH payyHOBO/ACTBa
U MOoryhHOCT XapMOHM3aLyje
peryjiaTHBe U Ipakce 30 5-6

PAJOJUYHNH CHexxaHa

[Ipame HOBLA y MehyHapoJHOM paBy U OJTHOC
ca u3beraBameM nopecke obaBese 99 7-8



CTPAHA EPOJ

PAUYEBUH ap Byk

OppebeHur eKOHOMCKH U TpaBHU

aCneKTH CIIOJbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe

Cpo6uje u EBpornicke yHuje 100 11-12
PAHBEJIOBUR mp Camia

YHanpebemwe nepdopmMaHcu nopeckor

cucteMa Cpbuje kpo3 pedpopmy
nopesa Ha JJoGUT

PEIIENIATUR ap Cphan
®uHaHcUpawe 6YyIeTCKOr
JepULUTA Y YCI0BUMA AYKHAYKE
KpH3e Y eBpO 30HU

CABU'h mp Bojan

CTpaTelku U360p TpeHYTKa
KOPIIOPAaTHUBHOI U3BEILTABaKA -
UMILJIMKAallMje Ha [leHe aKIHja 68 1-2

94 9-10

100 5-6

PauyHOBO/CTBEHE TeopUje U payyHOBOJCTBEHA
KyJITypa Kao JeTepMUHaHTe
padyyHOBOJCTBEHOT U360pa 14 3-4

WHTerprcaHo u3BelITaBabe —
CaBpeMEeHU NPUCTYI
KOpPIOPaTUBHOM U3BeIlITaBakby 73 5-6

CneurdrUYHOCTH KOHCOTUJ0BAHOT
duHaHCHjCKOT U3BelITaja

CABOBHW'h mp Ciiahana
EdukacHoCT TakTHKa oi6paHe y IpoLecrMa

35 9-10

npeysuMata npegyseha 52 11-12
CPETEHOBH'Rh Pagocaas

BuniecsiojHU acneKT Jp>KaBHe

peBusuje y Cp6Uju Kpo3 MpU3MY

Jocajlalliber UCKyCTBa 3 9-10

CTEBAHOBHW® mp CnaBuna

Mepeme nokasaresba
duHaHCHjCKe CUTYPHOCTH Nipeay3eha 67  7-8

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

CTPAHA EPOJ

CTOJAHOBUR mp Paga

Bu3HuWC 1aH y cucteMy

CTPaTerujCcKor ynpaBJjbamba 38 7-8
CTOJAHOBUWT ap CHe:xana P.

®uckannu cucteM Peny6nke Cpouje -

11 roguHa pedopme 87 11-12
TENABAL ap Pajko

[IpoajHu KaHA/IHU Y OCUTYpay 115  1-2
TEIIWR mp busbana

WHTerpanuja MeHaiMeHT UH(POpPMaLMOHUX
cucteMa 6y1eTCKOT payyHOBOJCTBA

JIOKaJIHUX Tpe3opa y Cpbuju 38 5-6
TOAOPOBWU'R mp Mupjana

HMnyieMeHTanyja UHTETPUCAHOT
pPayyHOBOJCTBEHO-UHPOPMALUOHOT

CUCTeMa - TEOPHUjCKO MeTO/0JIOLIKE

OCHOBeE U pU3ULU 20 1-2
TPKJ/bA mp Pagmuia

Yiora MeHallMeHT KOHTpOJIe

y U3rpajilby CUCTeMa MOTHBHCakba

Y HarpahuBama 46 1-2

EneMeHTH cucTeMa HarpahuBama
3aloc/eHuX y caBpeMeHoM Iipejysehy 37  3-4

Mepewe nepdopMaHCcU- TpaAULHMOHAIHU

Y caBpeMeHHU KOHIeNTHU y npeaysehy 45 11-12
IHIAKOTHW'h Musian

“T'epusna puHaHCHUpamwe” - y3pOK
JEeBUjaHTHOCTH CTPYKTypa U3BOpa
dbruHaHCHpawaZOMUHLWIHUX dupmMu 77 9-10
INIKAPUR JOBAHOBUR ap Kara

dHHAHCHjCKO U3BeLITaBambe

npenyseha y 6aHKpOTCTBY 5 1-2
HIKOBU'R ap Ilepo

llocsaoeHa ananusa (Business analysis)

ayTopu: aAp Hoko MasnemeBuh,

ap Butomup CrapueBuh 127 5-6



Pezucmap Hanuca

PETUCTAP
Hamnuca o6jaB/beHux y 2011.
Peeucmap Hanuca no oé6i1acmuma

CTPAHA EPOJ

®UHAHCHU]CKO
PAYYHOBOJACTBO
o IIKAPWR JOBAHOBU ap Kata
(PUHAHCHjCKO U3BellTaBambe
npenyseha y 6aHKpOTCTBY 5
« MAJIUHUR ap Cno6oaan
« TOAOPOBUH mp Mupjana

WMnieMeHTanyja UHTErpUCaHOT
payyHOBOJCTBEHO-UHPOPMALMOHOT
CHUCTEMa - TEOPHjCKO METO/0JI0LIKE
OCHOBE U pU3ULHU

+ CABU'h mp Bojan

PauyHOBO/ICTBEHE TeopHje U
pavyyHOBOJCTBEHA KYJITypa Kao
JleTeEpMHUHAHTE Pa4YyHOBO/[CTBEHOT
nsbopa

« NNO3HAHWR ap Banagumup

MebyHapoaHU acieKTU pauyHOBOJICTBA U
MoryhHocT xapMoHU3aluje
peryJjiaTHBe U MpaKce

« TEIIW'h mp Bubana

WHTerpauuja MeHagMeHT UHGOPMaLIMOHUX
cucreMa 6yleTCKOT pauyyHOBO/CTBA
JIOKaJIHUX Tpe3opa y Cpbuju

« BYKAIHIMHOBHWH ap JoBan

 BYKAIIMHOBU'Hh Ana
PayyHOBO/CTBEHO O6yXBaTame
CTHULama CONCTBEHUX aKLvja

« AHAPUR ap Mupko

o JAKIIHWR ap Jdejan
[ToTpeba 3a BepuduKajom

$UHaHCHjCKUX U3BeLITaja y
KOPIOPaTHBHOM YIIpaBJ/baby

20

14

30

38

60

55

1-2

1-2

3-4

5-6

5-6

5-6

7-8

CTPAHA EPOJ

JOBUYHU'h CHexkaHa , MACT. EKOH.

®ep BpeHOCT y YCI0BHUMA
¢drHaHCHjCcKe Kpu3e

CABHUH mp Bojan

CrneniMpUYHOCTH KOHCOJIUA,0BAHOT
dbuHaHCHjCcKOT U3BelITaja

KHEXXEBHWUR ap CHexxaHa I1.

PadyHoBO/ACTBO 3amITUTE
)KUBOTHE CpeJiuHe 48

JAMUTPOBUHR HIAIIOWA ap /busbana
MUWJIYTUHOBHWR mp CyHuunna

OZAroBOPHOCT 3a KBAJUTET
dbHHaHCHjCKUX U3BeLITaja

BEJIOIIABJIOBU'R mp I'po3aana
JIABAPEBU'R-MOPABYEBHW'R mp Mapwuja

KBanuTteT ¢puHaHCHjCKOT U3BELITaBaKbA —
olleHa ¥ Moryhu npaBiy pa3Boja 16 11-12

YIIPAB/LAYKO
PAYYHOBOACTBO
AHBEJKOBU'B NEIIWF Ap Mapuja

Mepe nepdopmaHcH npojekaTta
yHanpebemwa KBasiuTeTa
TPKJ/bA mp Pagmuiia

Ysora MeHalIMeEHT KOHTpOJE ¥

U3Tpa/ilby CUCTEMa MOTUBHCAbA U
HarpahuBama

MUWJINREBUR ap BecHa
MWJINHR Muiom

PeneBaHTHOCT yMpexaBama 3a
caBpeMeHO eBpOIICKO MOC/J0Bambe
TPKJ/bA mp Pagmuia

EsneMeHTH cucTeMa HarpahuBama
3al0C/IeHUX y cCaBpeMeHOM npefy3ehy 37

27 9-10

35 9-10

9-10

3 11-12

35 1-2

46 1-2

26 3-4

3-4



CTPAHA EPOJ

MAJIMHHW'R gp Cio60aaH

JAHKOBHW'R Mapuna

WHTerprcaHo ynpas/bame TPOLIKOBUMA Y
JIaHLy AUCTPUOYLHje — CTpAaTerujCcKu

INPUCTYI U yIpaB/bayKo-padyyHOBO/CTBEHA
VH$OpMaLMOHA NOAPLIKA 11 7-8
I’'IMIOUR Munan
YnpaB/bayKo-payyHOBO/CTBEHU aclleKTH
KOHTpOJie neppOpMaHCU OTBOPEHUX

MHBECTULMOHUX POHI0BA 25 7-8
CTOJAHOBHW'h mp Paga

Bu3HUC IJIaH y CUCTEMY

CTpaTerujCcKor ynpasbakba 38 7-8
MAPJAHOBHR ap Ilpeapar

CnenudrUYHOCTU MeCcTa TPOILKOBA U
HOCHJIalla TPOLIKOBA Y
MOJbOMPUBPEHO] TPOU3BOHHU 57 9-10

MAJIMHWU'R npod. ap CroGoaaH
JOBAHOBH'® Jejan

MMnieMeHTanuja UHTErPUCAHUX

KOHIlelaTa ylpaB/bakba TPOLUIKOBHMA

y JJaHIly HabaBKe — CTpaTerujcKu

npuctyn TC u ABC 29 11-12

TPKJ/bA mp Pagmuiia

Mepeme nepopMaHcy- TPaAULMOHATHU
Y CaBpeMeHU KOHLeNTH y npeaysehy 45 11-12

INOCJIOBHE PUHAHCHU]E
JAIbU'h ap BecHa
JOBAHOBW [lejan
BuxejBUOPUCTUYKH aClleKTH
npoteca 6yuetupawa y npeayzehy 57 1-2
CABUR mp Bojan
CTpaTemku U360p TpeHyTKa
KOPIOPaTHUBHOI U3BeIlTaBamwa -

HMIIMKaLlMje Ha [jeHe aKIuja 68 1-2
JAWJIBEP mp JacmuHa

[TocTynak peopraHusalnyje Kao 061K
crpoBobera CTeyajHOT MOCTYIKa 45 3-4

JAPATAHAIL MacrT. eKkoH. /IparaHa

Kputuke crangapgHor CAPM-a u
MojaBa KOPUTOBAaHMUX Bep3uja Mojena 52  3-4

CABU'h mp Bojan

WHTerprcaHo u3BelITaBabe —
CaBpeMEeHU NPUCTYI
KOpPIOPaTUBHOM U3BeIllITaBaby 73 5-6

BYKEJIU'h ap l'opaana
CTEBAHOBHWH mp CnaBuna
BEJIOIMABJIOBU'R mp I'pozaanHa

Mepeme nokasare/ba GUHAHCUjCKE
CUTypHOCTH npeay3eha 67 7-8

PAYYHOBO/ICTBO 11-12/2011

CTPAHA EPOJ

JEHYU'R MUXAWUJIOB ap Kcenuja

YnpaB/bare Npo1ecoM HHULMja/IHE
NOHy/e aKliuja: u36op MeTo/a
yTBphuBama LieHe akLuja 66 9-10

KNUBAHOBUWR ap BpaHko
JOJIOBU'h ap AHa
IMAKOTHU'hR Muiaun

“T'epuna puHaAHCHUpame” - y3pOK
JIEBUjaHTHOCTH CTPYKTypa U3BOpa
duHaHCHpawbaJOMUHIIMAHUX dupMu 77 9-10

CABOBHW'R mp Ciiahana
JAOMAHOBHWH ap Buoserta

EdukacHoCT TakTHKa oib6paHe y
npouecyMMa fnpey3uMama npeayseha 52 11-12

‘BYPUYHUH mp Coma

AHanu3a ofip>Karba JUKBUJHOCT
cpe/ibux npejy3eha y3 nobosbliame
M0JIOXAaja Ha TPXKUILITY 65 11-12

MUWJIETWU'h mp /[lparan

KoMnapaTHBHU NPUCTYN JUPEKTHOM U
HH/JUPEKTHOM METO/Iy CacTaB/bakba

H3BeIlTaja 0 TOKOBUMAa rOTOBUHE U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH 75 11-12

KOHTPOJIA U PEBU3HU]A
MWJIOJEBUR ap Usan
PeBu3uja u3Bplliemna byleTa 81 1-2
INIO3HAHW'h ap Bragumup

MeTo/0/10111KEe OCHOBE
JAp>KaBHe peBU3Hje 65 3-4

MWJIYHOBU'h mp Muiian

[lnaHupame UHTEpPHEe peBU3Uje
jaBHOT ceKTOpa 79 7-8

OCUT'YPAIHLE
IbEI'OMMUP ap Biraaumup
CHUCTEMCKM PHU3UK U OCUTYpakbe 89 1-2
TEINABAL ap Pajko
[IpofajHu KaHaIU y OCUTYpaby 115 1-2
HBETOMMUP ap Biagumup

Ynora GUHaHCHUjCKUX JepuBaTa y
yIpaB/baltby PU3UKOM OCUTYpaba 73  3-4

HBETOMUP ap Biagumup

YcJI0BHM KalKUTa/l Ka0 MexaHHu3aM
yIpaBJ/bakba pU3ULUMaA y ocurypawy 86  5-6

HUCTOPHUJA PAYYHOBOJACTBA U
NOCJIOBHUX ®PUHAHCUJA

KOTPY/bU'h Benko

O TproBUHHM W caBpllieHOM TproBuy 125 1-2




Pezucmap Hanuca

CTPAHA EPOJ

N3 PAJIA CABE3A PP CPBU]JE

Jozes/beHe Harpa/ie Haj6O0/bUM AUNJIOMHUPAHUM
CTyJEeHTHMa U3 pa4yHOBO/,CTBA 3 34

3ak/by4Liy ca 42. Cummosujyma -
NpaBLM JaJ/ber Aejl0Baba 3 5-6

PaysioBu 06jaB/beHU y 360PHUKY 42.
Cumnosujyma KBasuteT puHaHCHjCKOT
M3BellTaBamba - U3a30BY, IePCIEKTHUBE

Y orpaHuyema (pe3ume) 7 5-6

CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpbuje u
WHCTUTYT oBJlalheHUX jaBHUX payyHOBObha
Byrapcke notnucyjy Ilosesby o
npodeCcroHaHOj capajiby 15 5-6
CaBe3 pauyHoBobha u peBusopa Cpouje je
NOKPOBHTE/b TAKMHYEHA U3

pPayyHOBO/CTBA, YYeHUKaA CPeIbUX
eKOHOMCKHUX L1KoJ1a beorpaja 16 5-6

IFAC KomuTeT 3a pa3Boj npodpecroHaTHUX
opraHusanuja pauyHoBoha U merose
aKTUBHOCTHU 17  5-6

H3jaBe 0 06aBe3aMa YJaHUIA:

OkBup 3a npodecruoHaHe

opraHu3saiiyje pauyHoBoha 18 5-6
CaBe3 pauyHoBobha u peBuzopa Cpbuje u

WHcTUTyT OBJIalTheHUX jaBHUX payyHOBODha
Byrapcke nornucanu cy [loBespy o

npodecruoHalHOj capajbyu 3 7-8
NNPOPECHUOHAJIHA
U 3AKOHCKA PEI'YJIATUBA

 HUKOJIOBCKH /bynyo

ETHUYKH KOJEKCU - OCHOB MehyHapogHUX
pPayyHOBOJCTBEHUX U
PEBU30PCKUX CTaHAap/a 5 34

XpOHOJIOIIKY perJies akTUBHOCTU
[ASB-a v npumena MC®U y cBeTckoj
PavYyHOBO/CTBEHO] MPAaKCHU 20 5-6

[lnan paga Opbopa 3a MehyHapoaHe
pauyHoBojcTBeHe cTa”zapze (IASB)
[[U/bEBU NOCTAB/bEHU

Ha jaH 30. jyHa, 2011. 5 7-8

Kako fa mana ¥ cpesmpa npesny3eha 3a
Ipy»arbe Pa4yHOBOACTBEHUX yCIyTa

ocTBape ycnex (MpakTUYHU CaBeTH

3a pykoBoherme SMP) 8 7-8

JABHE ®PUHAHCHU]E

« BOPOBU'h mp HaTanmja

YHanpebemwe aHau3e ycnexa y 3 paBCTBY
npumMeHoM BALANCED SCORECARD
MoJesa 85 3-4

« MWIYHOBHW'h mp Musian

YHanpebemwe cuctema GUHAHCHjCKOT
yIpaB/batha U KOHTPOJIE ¥ jABHOM CEKTOPY
Peny6sinike Cpouje 93 34

CTPAHA EPOJ

‘BYKHW'h ap Manuma
I'PYBUILIUGL ap 3opaH
PELIEINIATW'R ap Cphan

duHaHCcHpamwe OYIeTCKOT AePULUTa Y
yCJI0BHMa y>KHUYKe KpH3e

y €BpO 30HU 100 5-6
KOCTHWR mp CBeTtucaas B.

CTasiHa OCJIOBHA jeJUHULIA ¥ TOPECKOM

npaBy Peny6snke Cpbuje 108 5-6
KEIIMAH mp MuiaHn

[leproAYHYU IOpe3 HA UMOBUHY

y Peny6sunu Cpouju 117 5-6
JOBU'h ap /bubaHa

[locnepuie cucteMa UHAUPEKTHOT
OInope3uBama Ha YKyInHe GUCKaTHE
ofHOoce y bocHU u Xep1ieroBMHU 90 7-8

PAJOJUYN'h CHexxaHa

[Ipawe HOBLa y MehyHapogHOM NpaBy

Y OJIHOC ca u3beraBameM

nopecke ob6aBese 99 7-8

PAHBEJ/IOBU'Rh mp Camia

YHanpehewe neppopmMaHCH MOPECKOT
cucteMa Cpbuje kpo3 pebopmy

nopesa Ha 06UT 94 9-10
CTOJAHOBWTh ap CHexaHa P.

duckasHu cucteM Penyb6sinke

Cp6uje - 11 roguHa pedpopme 87 11-12
PANYEBUHR ap Byk

HUI'bATHJEBU'R ap CBeT1aHa

OnpeheHU eKOHOMCKH U IPaBHU
acleKTH CIOJbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe
Cp6uje u EBporcke yHHje 100 11-12

INIPUKA3 KIbUT'E

HIKOBU'R ap Ilepo

IlocaoseHa aHaausa (Business analysis)
Ap Hoko ManeweBuh,
ZAp Butomup CtapueBuh 127  5-6

HAYYHA KPUTHUKA,
INOJIEMUKA 1 OCBPTH
CPETEHOBHUR® Pagocias

JAHKOBWU'R AHAPHUJEBU'R /byouna

Builecs10jHU aceKT JipKaBHE PEBU3Hje
y CpOuju Kpo3 npusmy

JocaJlallber UCKYyCTBa 3 9-10

MWJIYHOBU'h mp Muiian

PerysiaTopHU OKBUp UHTEpHE

peBU3Hje jaBHOT CEKTOpPaA 13 9-10
IN MEMORIAM

Ip Mapko IletpoBuh (1922-2011) 109 11-12



